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Osakesijoittamisen suosio on viime aikoina kasvanut valtavasti yksityissijoittajien keskuudessa. 
Osakkeita omistavien kotitalousomistajien määrä oli vuoden 2020 lopussa korkeammalla kuin 
koskaan aiemmin. Mediassa uutisoidaan kasvaneesta sijoitusinnosta ja mielenkiinnon kohteena 
ovat suurimmat sijoitustrendit. Suosion kasvaessa myös sijoittamista käsittelevien sosiaalisen 
median alustat ovat kasvaneet. Vaikka suora osakesijoittaminen arkipäiväistyy, siihen liittyy 
edelleen monia haasteita. Yksittäisten osakkeiden poiminta on vaikeaa, sillä mahdollisia vaihto-
ehtoja on valtava määrä. Tässä tutkielmassa selvitetään, miten suomalaisten ja ruotsalaisten 
kansanosakkeet ovat todellisuudessa menestyneet. Tarkoituksena on vastata kysymykseen, 
onko kansanosakkeisiin keskimäärin kannattanut sijoittaa vai ei.  
 
Tutkielman alussa tarkastellaan sijoittamisen suosion kehitystä, siihen liittyviä asenteita ja tyy-
pillisen sijoittajan ominaisuuksia. Tämän lisäksi esitellään osakesijoittamiseen liittyviä ydinteori-
oita ja empiriaosuudessa hyödynnettyjä portfolion suorituskyvyn mittareita. Kansanosakkeiden 
suosiota ja sijoittajakäyttäytymistä tarkastellaan myös psykologian näkökulmasta tarkastele-
malla aiempaa tutkimusta sijoittajien päätöksenteosta. Esille nostetaan erityisesti suomalaisissa 
osakesijoittajissa korostuvia piirteitä. Empiirisessä osuudessa muodostetaan Suomen ja Ruotsin 
omistetuimmista osakkeista omat kansanosakeportfoliot, joiden suoriutumista mitataan tuo-
toilla ja riskikorjatuilla tuotoilla. Tutkielmassa käsiteltävä ajanjakso on 1.1.2013–31.12.2020.  
 
Tutkielman tulokset osoittavat kansanosakeportfolioiden olleen keskimäärin vertailuindekse-
jään parempia sijoituksia tarkasteluajanjaksolla. Suomen kansanosakeportfolio suoriutui kaikilla 
mittareilla huomattavasti vertailuindeksiä ja Ruotsin kansanosakeportfoliota paremmin. Riski-
korjattujen tuottojen tarkastelu nostaa kuitenkin esille yhden poikkeuksen, sillä Sharpen luvulla 
mitattuna Ruotsin kansanosakeportfolio suoriutui vertailuindeksiä heikommin. Portfoliot muo-
dostavia osakkeita tarkasteltiin myös yksilöllisellä tasolla, jolloin Suomen kansanosakkeissa näh-
tiin paljon eroavaisuuksia kokonaistuotoissa. Tarkasteluajanjaksolla ei tehty uudelleen tasapai-
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Helsingin pörssin suosituimmat kotimaiset osakkeet ovat pysyneet vuosikausia samana. 
Suosituimpien yritysten järjestys on välillä muuttunut, mutta suosio kohdistuu vuodesta 
toiseen samoihin pörssiyrityksiin. Tietyn maan kotitalouksien omistetuimpia osakkeita 
kuvataan termillä kansanosakkeet. Tämä osoittaa kyseisten yritysten osakkeiden olevan 
kansalaisten suuressa suosiossa, ja samalla nämä yhtiöt saavat valtavasti näkyvyyttä pai-
kallisessa mediassa. Suomen kansanosakkeiden kärjessä vuoden 2020 lopussa oli Nor-
dea, jonka kotitalousomistajamäärä oli lähes 290 000 suomalaista (Pörssisäätiö, 2021a). 
Kärkiviisikkoon kuului myös Nokia, Fortum, Elisa ja Sampo. Usean vuoden ajan nähtä-
vissä on ollut tietyt toimialat, kuten teleoperaattorit, verkkolaiteyhtiöt, finanssiala ja 
metsäteollisuus. Suomalaisten sijoitusinto on viime vuosina kasvanut ja myös uusien 
osakesijoittajien määrä on kasvanut Suomessa voimakkaasti.  
 
Vuoden 2020 lopussa suomalaisten osakkeenomistajiin lukumäärä ylitti 950 000 yksityis-
henkilöä, joka on suurin määrä Suomessa koskaan (Euroclear, 2021). Uusi osakesäästötili 
mahdollisuus avautui vuoden 2020 alussa, mikä on myös lisännyt osakesijoittamisen suo-
siota ja mielenkiintoa erityisesti suomalaisiin pörssiyhtiöihin.  Osakemarkkinoille on tul-
lut paljon uusia suomalaissijoittajia ja samalla myös sijoitusvarallisuus on kasvanut. Yksi-
tyissijoittajat ja osakemarkkinat ovat merkittävässä roolissa koko kansantalouden kan-
nalta, sillä lisää rahoitusta tarvitaan hyvinvointia luoville yritykselle (Aunola, 2021). Sijoi-
tuspäätösten tekeminen, etenkin osakepoiminta, ei kuitenkaan ole yksinkertainen tai 
helppo prosessi.  
 
Tässä tutkielmassa tarkastellaan kansanosakkeiden menestystä ajanjaksolla 2013–2020. 
Tutkielman keskiössä on Helsingin pörssin suosituimmat osakkeet, ja tarkastelu viedään 
kansainväliselle tasolle vertailemalla tuloksia naapurimaahan Ruotsiin. Ruotsalaisilla 
osakesijoittajilla on suomalaisten tavoin ollut vuodesta toiseen samoja suosikkiosakkeita. 
Samoin myös vastaavat toimialasuosikit näkyvät Suomen lisäksi Ruotsin kansanosakkei-
den kärkijoukossa. Kansanosakkeiden suoriutumista tarkastellaan lisäksi vertailuindek-
sejä hyödyntämällä. Molemmille maille valitaan omat vertailuindeksit, jotka kuvaavat 
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maan osakemarkkinoiden kokonaiskehitystä. Tämän tutkielman tavoitteena on selvittää, 
miten Suomen ja Ruotsin kansanosakkeet ovat menestyneet verrattuna toisiinsa ja mark-
kinoiden yleiseen kehitykseen. Tarkoituksena on saada vastaus tutkimusongelmaan, 
onko kansanosakkeisiin kannattanut keskimäärin sijoittaa vai olisiko niitä pitänyt välttää.  
 
Suomalaisten sijoittajien päätöksentekoa ja sijoituskohteiden menestystä on mielenkiin-
toista tutkia, koska uusien yksityissijoittajien määrä, kuten myös sijoitusvarallisuus, on 
ollut nousussa. Suomessa sijoittaminen arkipäiväistyy, mikä lisää tämän tutkielman hyö-
dyllisyyttä, sillä tutkielmassa keskitytään tarkastelemaan aihetta, joka on relevantti eri-
tyisesti yksityisen piensijoittajan näkökulmasta. Kansanosakkeet saavat paljon näky-
vyyttä uutisotsikoissa ja mediassa, jolla on todettu olevan vaikutusta sijoittajien päätök-
sentekoon (Bonsall ja muut, 2020).  Kansanosakkeet ovat omistetuimpia osakkeita 
omassa maassaan ja kiinnostavat helposti uusia sijoittajia. Tästä syystä niiden suoriutu-
mista on erityisen tärkeä tutkia. Omistetuimpien osakkeiden menestyksestä ei ole paljon 
aiempaa akateemista tutkimusta, mikä lisää tämän tutkielman aiheellisuutta, mutta sa-
malla haastavuutta. Tämän tutkielman kautta pyritään saavuttamaan syvällinen ja luo-
tettava katsaus ajankohtaiseen ilmiöön. Mielenkiinto tutkimusaihetta kohtaan kumpuaa 
käytännön näkökulmasta, sillä jokainen osakemarkkinoille osallistuja törmää kansan-
osakkeisiin. Tämän tutkielman tulokset ovat hyödyllisiä jokaiselle osakemarkkinoilla toi-
mivalle sijoittajalle.  
 
Kansanosakkeet saattavat olla aloittelevalle sijoittajalle ensimmäinen osake ja koko sijoi-
tussalkun perusta, koska ne tuntuvat tutuilta ja turvallisilta. Barber ja Odean (2008) to-
teavat, että yksityissijoittajien ostopäätökset pohjautuvat näkyvyyttä saaneisiin sijoitus-
kohteisiin, vaikka sijoituspäätösten tulisi kuitenkin olla fundamentaaliseen informaati-
oon perustuvia ja huolellisen analyysin lopputulos. Huomioperusteinen kaupankäynti 
perustuu siihen, että tuhansien vaihtoehtojen joukosta on vaikea valita itselle parhaiten 
sopiva sijoituskohde (Barber & Odean, 2008). Analyysiin käytettävä aika ja osaaminen on 
rajallista. Seurauksena sijoittajien huomio keskittyy paljon uutisissa esiintyviin pörssiyh-




Kansanosakkeet ovat suuressa roolissa omassa maassaan, ja tutkimuksen arvoista onkin, 
kuinka menestyksekkäitä nämä suosikkiyhtiöt ovat todellisuudessa olleet. Mielenkiin-
toista on myös verrata, miten kansanosakkeet ovat suoriutuneet naapurimaissa Suo-
messa ja Ruotsissa. Tutkielman tavoitteena on selvittää, onko keskimäärin kansanosak-
keisiin kannattanut sijoittaa. Tutkimustulokset osoittavat, onko kansanosakkeiden suo-
sittuudelle tuottopohjaisia perusteluita. 
 
Tutkimusaihetta lähestytään tarkastelemalla johdannon jälkeen osakesijoittamisen suo-
sion kehitystä Suomessa. Osiossa käsitellään osakkeenomistajien määrällistä kehitystä ja 
tähän mahdollisesti vaikuttavia taustasyitä, kuten verotusta ja talouden suhdanteita. Li-
säksi käydään läpi suomalaisen yksityissijoittajan ominaispiirteitä ja suosituimpia sijoi-
tuskohteita. Tutkielman kolmannessa kappaleessa esitellään rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa ja käydään läpi osakesijoittamista teoreettisella tasolla. Tässä tutkielmassa mita-
taan tuottoa ja riskiä, joiden ydinteoriat ja mittaustavat nostetaan esille. Tavoitteena on 
käydä läpi keskeisiä rahoitusteorian klassisen viitekehityksen oletuksia ja lopulta pohtia 
yksityissijoittajan päätöksentekoa käytännöntasolla. Tämän jälkeen neljännessä kappa-
leessa tarkastellaan sijoittajakäyttäytymistä ja päätöksentekoa syvällisemmin käyttäyty-
mistieteellisestä näkökulmasta. Kappaleessa esitellään taustatekijöitä, joiden nähdään 
selittävän kansanosakkeiden suosiota Suomessa. Viidennessä osiossa esitellään tutki-
musta varten kerätty aineisto ja analyysimenetelmä. Tämän jälkeen esitetään tutkielman 
tulokset ja näiden yhteenveto. Kuudennessa eli viimeisessä kappaleessa esitellään joh-








2 Osakesijoittamisen suosio 
2.1 Osakeomistuksen kehitys 
Kun tarkastellaan osakesijoittamista Suomessa pidemmällä aikavälillä, niin suomalaisten 
sijoitusinto on pitkään ollut jäljessä esimerkiksi naapurimaahan Ruotsiin verrattuna 
(Huhta, 2020). Ruotsalaisella kansankapitalismilla on Suomeen verrattuna pidempi his-
toria ja ruotsalaisia on kannustettu sijoittamiseen jo 1970 ja-80-luvuilla tehdyillä lakiuu-
distuksilla. Suomalaisten kotitalousomistajien määrä on kokenut laskuja ja nousuja viime 
vuosikymmeninä. Vuoden 2020 lopussa Suomessa oli jo yli 950 000 osakkeenomistajaa 
(Euroclear, 2021). Tämä tarkoittaa sitä, että suomalaisten yksityissijoittajien määrä oli 
korkeampi kuin koskaan aiemmin. 2000-luvun aikana kotitalousomistajien määrä oli 
aiemmin korkealla myös vuonna 2013, jolloin heitä oli 832 974 (Pörssisäätiö, 2017). Tä-
män jälkeen yksityishenkilöiden osakeomistus oli laskusuunnassa usean vuoden ajan. 
Matalin omistajamäärä tällä vuosituhannella oli kesäkuussa 2008, jolloin osakeomistajia 
oli 669 786.  
 
Osakkeita omistavien yksityishenkilöiden määrän kehitykseen on vaikuttanut taloussuh-
danteiden lisäksi muun muassa muutokset verotuksessa, kuten osinkoverotuksen kiris-
täminen vuonna 2013 (Pörssisäätiö, 2017). Usein juuri piensijoittajat saattavat kokea 
muutokset verotuksessa epäreiluksi, minkä seurauksena suoran osakeomistajuuden suo-
sio ja houkuttelevuus on ajoittain laskenut ja moni siirtynyt esimerkiksi rahastosijoitta-
miseen.  Alla oleva kuvio 1 on Pörssisäätiön (2021b) tietojen pohjalta tehty graafi, joka 
esittää kuinka moni yksityishenkilö on omistanut Euroclear Finlandin eli entisen arvopa-






Kuvio 1.  Kotitalousomistajien määrä Suomessa 2000–2021 (Pörssisäätiö, 2021b). 
 
Suomessa osakesijoittamisen suosio on kasvanut erityisesti vuoden 2020 aikana. Tätä 
suosion kasvua saattaa selittää kaksi päätekijää, jotka ovat koronaviruspandemia sekä 
osakesäästötili, jonka kautta on voinut käydä kauppaa vuoden 2020 alusta lähtien. Seu-
raava kuvio 2 on rakennettu Euroclear Finlandin (2021) sivustolta noudetun tilaston poh-
jalta. Kuvio 2 osoittaa osakkeenomistajien lukumäärän kasvun arvo-osuusjärjestelmässä 





Kuvio 2.  Osakkeenomistajien lukumäärän kehitys (Euroclear, 2021). 
 
Vuoden 2020 alussa avautunut osakesäästötili on saanut suuren suosion. Sen ensimmäi-
senä vuonna uusia tilejä avattiin yli 150 000 ja suomalaisista tilien omistajista jopa 100 
000 oli uusia osakkeen omistajia (Aunola, 2021). Osakesäästötili mahdollistaa kaupan-
käynnin ilman välittömiä veroseuraamuksia, mikä tekee sijoittamisesta edullisempaa ja 
houkuttelevampaa (Erkkilä, 2021). Osakesäästötilin sisällä tehdyistä osakekaupoista ei 
tarvitse maksaa veroa. Tuotoista maksetaan veroja vasta kun tilitä nostetaan rahaa. Osa-
kesäästötilille saa siirtää enintään 50 000 euroa ja sen tarkoitus on houkutella sijoittajia 
suoraan osakesijoittamiseen.  
 
Osakesäästämisen suosiota selittää osittain kotitalouksien parantunut taloudellinen ti-
lanne (Pörssisäätiö, 2017). Lisäksi osakekurssien romahtaminen on houkutellut monia 
ihmisiä sijoittamaan. Moni näki koronapandemian seurauksena aiheutuneen maalis-
kuun 2020 kurssilaskut hyvänä sijoitusmahdollisuutena (Erkkilä, 2021). Omistajamäärän 
kasvu jatkui kevään 2020 ja koko loppuvuoden ajan. Suomen Osakesäästäjien ja Suomen 
Pörssisäätiön (Pörssisäätiö, 2020a) teettämän sijoittajabarometrin mukaan osakesäästä-
minen on lisääntynyt koronapandemian aikana. Kyselyyn vastanneista 68 % kertoi kas-
vattaneensa pörssiosakesijoituksiaan. Yksityissijoittajat hyödynsivät osakekurssien vaih-
telua, mikä tuo markkinoille vakautta heidän lisätessään osakepainoa kurssien laskiessa. 
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Vastaavasti Euroclear Sweden (2021) raportoi Ruotsissa yksittäisten osakkeenomistajien 
määrän merkittävän kasvun vuoden 2020 aikana. Verrattuna vuoden 2019 loppuun, 
osakkeenomistajien määrä kasvoi 241 578:lla.  Yhteensä osakkeenomistajia oli Ruotsissa 
vajaat 2,1 miljoonaa vuoden 2020 lopussa. 
 
Danske Bankin teettämä Taloudellinen mielenrauha – kyselytutkimus vuodelta 2020 ker-
too suomalaisten suhteesta sijoittamiseen ja vaurastumiseen. Sen mukaan 36 prosenttia 
suomalaisista sijoittaa rahojaan osakkeisiin, arvopapereihin tai vastaaviin. Kyselyn mu-
kaan yleisin syy siihen, miksi suomalainen ei sijoita lainkaan on se, että heillä ei ole yli-
määräistä rahaa. Kysely osoittaa, että hyvin pieni osuus suomalaisista pitää sijoittamista 
hyväksyttävänä keinona vaurastua. Varakkaaksi tuleminen ja sen mahdollisuudet näh-
dään Suomessa eri tavoin ja erot korostuvat eri ikäryhmissä. Danske Bankin (2020, s. 20–
23) tutkimuksessa eri sijoittamisen tavat valitsi vaurastumiskeinojen joukkoon vain alle 
kymmenesosa kyselyyn vastanneista. Noin kolmasosa vastaajista piti sekä lottovoittoa 
että säännöllistä työssäkäyntiä hyväksytyimpinä vaurastumisen keinona. Erityisesti 55–
64-vuotiaat ja sitä vanhemmat vastaajat painottavat lottovoittoa hyväksyttävänä vauras-
tumisen keinona. Nuorilla on taas vanhempia ikäluokkia vahvempi usko siihen, että 
omaan vaurastumiseen voi vaikuttaa muillakin keinoilla kuin lottoamalla.  
 
 
2.2 Osakesijoittajan ominaisuudet 
Danske Bankin (2020) teettämän kyselyn mukaan Suomessa eniten sijoittaa 25–34-vuo-
tiaat, joista sijoittaa noin 40 %. Eniten osakesäästötilejä ovat avanneet 18–29-vuotiaat 
nuoret (Aunola, 2021). Tilin avaajista kaksikolmasosaa on alle 40-vuotiata (Erkkilä, 2021). 
Osakesäästötilistä on innostunut erityisesti nuoret aikuiset ja se on kannustanut esimer-
kiksi opiskelijoita sijoittamaan. Se on arvo-osuustiliin verrattuna edullisempi, sillä osa-
kesäästötilin sisällä osinko- ja myyntitapahtumat eivät vaikuta opintotukeen. Seuraava 
kuvio 3 on muodostettu Euroclear Finlandin tilastojen pohjalta. Kuvio 3 osoittaa osa-





Kuvio 3.  Osakesäästötilien ikäjakauma 10/2020 (Euroclear, 2020). 
 
Kuvio 3 osoittaa ikäjakauman osakesäästötileille, ja siitä on selkeästi nähtävissä, miten 
osakesijoittaminen on ollut suosituinta erityisesti nuorien 18—29-vuotiaiden keskuu-
dessa. Tämän jälkeen osakesäästötilejä löytyy 30–39-vuotaiden ikäryhmästä. On tärkeä 
tiedostaa, että osakkeita voi säilyttää osakesäästötilien ulkopuolella, kuten esimerkiksi 
arvo-osuustilillä. Tilastot uusista avatuista osakesäästötileistä antavat informaatiota osa-
kesijoittamisen kasvavasta suosiosta. Avattuja osakesäästötilejä tarkasteltaessa on hyvä 
ymmärtää, että osakesäästötilin voi avata, mutta jättää tyhjäksi.  
 
Ruotsissa on myös raportoitu nuorten osakkeenomistajien määrän kasvusta suhteessa 
iäkkäämpään väestöön. Ruotsissa 21–30-vuotiaiden osuus kaikista osakkeenomistajista 
on kasvanut tasaisesti viimeisen 10 vuoden aikana (Euroclear Sweden, 2021). Myös 31–
40-vuotiaiden osuus on kasvanut. Historiallisesti vanhempia osakkeenomistajia on kui-
tenkin ollut kaikkein eniten. Nuorten osuuden kasvusta huolimatta vuonna 2020 51–60-
vuotiaat muodostivat suurimman osuuden kaikista osakkeenomistajista Ruotsissa.  
 
Yhä enemmän kiinnitetään huomiota myös sukupuolten välisiin eroihin sijoittamisessa. 
Euroclear Finland pitää tilastoja osakeomistuksesta sukupuolen mukaan jaoteltuna. Ti-
lastojen mukaan kaikista pörssiyhtiöiden osakkeenomistajista kolmasosa on naisia 
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(Pörssisäätiö, 2020b). Ruotsissa osakkeita omistavista yksityishenkilöistä 37,8 % oli naisia 
(Euroclear Sweden, 2021). Euroclear Finlandin tilastojen mukaan marraskuuhun 2020 
mennessä osakesäästötilin omistajista miehiä oli 93 000 ja naisia 38 0000. Danske Bankin 
(2020) tutkimuksen mukaan naisista sijoittaa 31 % ja miehistä 41 %. Kuviossa 4 esitetään 
osakesäästiötilien jakautuminen eri sukupuoliin ja ikäryhmiin lokakuussa 2020.  
 
 
Kuvio 4.  Naisten ja miesten osakesäästötilien määrä 10/2020 (Euroclear, 2020). 
 
Kuviosta 4 on tulkittavissa, että Suomessa osakesäästötilien omistajista on enemmän 
miehiä jokaisessa ikäryhmässä. Sukupuolten välisistä eroista sijoittamisessa puhutaan 
paljon, ja niin sijoitusstrategioista kuin salkkujen tuotoista on löydetty eroavaisuuksia. 
Nordnetin Suomen maajohtaja Suvi Tuppurainen kommentoi, että naiset painottavat 
osakeostoissa tunnettuja ja vastuullisia yhtiötä ja miehiltä löytyy enemmän teknologia-
yhtiöitä (Remes, 2020). Edelliset esimerkit ovat kuitenkin vain ääripäitä ja kokonaisuu-
tena miesten ja naisten osakesalkuista löytyy pääasiassa samoja yhtiötä, jotka ovat tyy-
pillisesti kansanosakkeita, kuten Fortum, Sampo ja UPM. Nordnetissä naisen osakesal-
kun arvo on keskimäärin 16 000 euroa ja miehen 31 000 euroa. Tuppurainen kommentoi, 
että viime vuosina on tapahtunut suuri muutos ja naisten kiinnostus sijoittamista koh-






Kansanosakkeet ovat suosituimpia osakkeita, joilla on eniten osakkeenomistajia. Kuten 
edellä on esitetty, suositumpien osakkeiden lista on pysynyt useita vuosia lähes samana. 
Seuraavaksi esitellään 10 suosituinta pörssiyhtiötä omistajamäärällä mitattuna vuodelta 
2020 sekä Suomesta että Ruotsista. Taulukko 1 esittää Suomen 10 omistetuinta osaketta 
Euroclear Finlandin tilastojen pohjalta.  
 
Taulukko 1. Suomen kansanosakkeet 31.12.2020 (Euroclear, 2021). 
 
Yhtiö Osakkeenomistajia 2020 
Nordea 305 532 
Nokia 246 868 
Fortum 203 942 
Elisa 179 815 
Sampo 168 108 
UPM-Kymmene 113 034 
Wärtsilä 104 839 
Neste 94 719 
Finnair 85 588 
Outokumpu 80 235 
 
Euroclear Sweden eli Ruotsin arvopaperikeskus tarjoaa tilastoja ruotsalaisten osakkeen-
omistuksista vuodesta 2017 lähtien. Taulukko 2 esittää kymmenen omistetuinta pörssi-










Taulukko 2. Eniten osakkeenomistajia Ruotsissa 2020 (Euroclear Sweden, 2021). 
 
Yhtiö Osakkeenomistajia 2020 
Telia  493 844 
Ericsson 424 743 
Swedbank 358 466 
Investor 328 070 
Volvo 283 753 
SEB 271 674 
H&M 246 046 
Kinnevik 155 989 
Handelsbanken 142 020 
SSAB 122 027 
 
Omistetuimmat osakkeet ovat tyypillisesti markkina-arvoltaan suuria ja nimekkäitä yhti-
öitä. Tyypillistä on, että yhtiöiden toiminta on tuttua kotitalouksien arjesta, sillä tämä 
tekee niistä turvallisemman tuntuisia. Viimeisen 10 vuoden ajan suosituimmat pörssiyh-
tiöt ovat pysyneet vuosikymmenen lähes samana sekä Suomessa että Ruotsissa. Pörs-
sisäätiö (Pörssisäätiö, 2021a) julkaisee Suomen kansanosakkeet vuosineljänneksittäin ar-
vopaperikeskus Euroclearin omistajatietojen perusteella. Taulukossa 1 esitettyjen Suo-
men vuoden 2020 omistetuimpien osakkeiden lisäksi Pörssisäätiön listalta löytyy 5 
muuta yhtiöitä. Näitä ovat Suomessa olleet Metso Outotec, Kone, Orion, Nokian Renkaat 
ja Kesko. Yksi suomalaisten suosikki osakkeista on Nordea, jonka pääkonttori siirtyi Suo-
meen vuonna 2018. Pörssisäätiön mukaan suomalaisten kansanosakkeiden listasta puut-
tuu yksi suomalaisten suosikkiosake, Telia, koska se on listattu Tukholman pörssiin. 
 
Pörssisäätiön tarjoamasta kansanosakkeiden listasta (Pörssisäätiö, 2021a) kuitenkin 
puuttuu osakkeet, jotka eivät ole enää listattuina Helsingin pörssiin, mutta olivat aika-
naan suuressa suosiossa. Osa näistä listasta puuttuvista pörssiyhtiöistä on mukana tässä 
tutkielmassa, sillä tämän tutkielman kansanosakkeet Suomesta ja Ruotsista on valittu 
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vuoden 2013 omistajamäärien perusteella. Tähän tutkielmaan valitut kansanosakkeet 
esitellään tarkemmin viidennen kappaleen aineisto-osiossa. 
 
2010-luvun alun suosituimpiin osakkeisiin verrattuna, listalta on poistunut muutamia 
pörssiyhtiöitä yritysostojen tai konkurssien kautta. Eräs suomalaisten kansanosakkeiden 
joukosta pudonnut kaivosyhtiö on Ahtium eli entinen Talvivaara Kaivososakeyhtiö. Se 
kuului kymmenen omistetuimmat osakkeen joukkoon useampana vuonna, esimerkiksi 
vuona 2013 (Euroclear, 2021). Kaivosyhtiö Talvivaaran osake listautui Helsingin pörssiin 
vuonna 2010 ja se keräsi nopeasti yksityisomistajien suosion (Pitkänen, 2011). Noin 
vuotta myöhemmin, maaliskuussa 2011, yksityisiä osakkeenomistajia oli lähes 40 000. 
Kaupankäynti Talvivaaran osakkeilla pörssissä keskeytyi marraskuussa 2014, kun sen ty-
täryhtiö Talvivaara Sotkamo jätti konkurssihakemuksen (Tikkala & Takala, 2015). Koko-
naisuutena suosituimpien yhtiöiden menestyksen mittaamisessa on tärkeä ottaa huomi-
oon kaikki, myös ne poistuneet pörssiyhtiöt, jotta salkun suoriutumisesta saadaan mah-
dollisimman todenmukainen kuva. Tässä tutkielmassa portfolioissa tapahtuu yhteensä 
kaksi listalta poistumista. 
 
Suosituimpia pörssiyhtiöitä tarkastellaan seuraavaksi toimialoittain, jolloin Suomen ja 
Ruotsin väliltä on löydettävissä paljon yhtäläisyyksiä. Kuvio 5 osoittaa sekä Suomen että 
Ruotsin vuoden 2020 omistetuimpien yhtiöiden jakautumisen eri toimialaluokkiin. Yhti-
öiden toimialaluokat on määritelty Nasdaqin ICB-toimialaluokitusten mukaisesti. ICB-toi-
mialaluokitusjärjestelmä sisältää 11 toimialaa: Teknologia, Tietoliikennepalvelut, Tervey-
denhuolto, Rahoitus, Kiinteistöyhtiöt, Kulutushyödykkeet, Peruskulutustuotteet, Teolli-
suustuotteet ja -palvelut, Perusteollisuus, Energia ja Yleishyödylliset palvelut. Suomen ja 
Ruotsin kansanosakkeet jakaantuvat yhteensä 7 eri toimialaan. Osakekohtaiset tiedot on 





Kuvio 5. Omistetuimmat yhtiöt toimialaluokittain vuonna 2020. 
 
Suomessa kolme suosituinta toimialaluokkaa on rahoitus, tietoliikennepalvelut ja perus-
teollisuus. Ruotsissa suosituin toimiala on rahoitus, johon kuuluu puolet kymmenestä 
suosituimmasta yhtiöstä. Suomen pörssiyhtiöt hajaantuvat laajemmin eri toimialoille, 
sillä Suomen osakkeet kattavat seitsemän eri toimialaa, kun Ruotsin yhtiöt vain viisi eri 





3 Teoreettiset lähtökohdat 
3.1 Miksi juuri osakesijoittaminen? 
Varallisuuden kasvattamiseen on monia keinoja, joista yksi on osakesijoittaminen. Sijoit-
taminen mahdollistaa varallisuuden kasvattamisen, mikä lisää muun muassa taloudel-
lista turvaa. On olemassa useita eri omaisuuslajeja osakkeiden lisäksi, esimerkiksi jouk-
kovelkakirjat ja reaaliomaisuus, kuten omistus- tai sijoitusasunto. Sijoituskohteen tuotto 
koostuu kahdesta osasta, pääoman arvonnoususta ja mahdollisista lisätulovirroista, ku-
ten korkomaksuista tai osingoista.  
 
Pitkällä aikavälillä osakkeet ovat osoittaneet ylivertaisuutta muihin sijoitusinstrumenttei-
hin verrattuna (ks. esim. Siegel, 2014; Dimson ja muut, 2000). Osakkeet ovat tuottaneet 
selkeästi enemmän kuin muut arvopaperiluokat, mutta samalla niiden riski on myös huo-
mattavasti suurempi (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 130). Osakkeen kokonaistuotto syn-
tyy sen hinnan noususta ja saaduista osingoista. Kaikki yhtiöt eivät kuitenkaan maksa 
osinkoja, kuten esimerkiksi nopeasti kasvavat yhtiöt, jotka sijoittavat voitot takaisin yri-
tyksen kasvuun osingonmaksun sijasta (Brealey ja muut, 2014, s. 80). Suuri osa kypsem-
mistä ja kannattavista yhtiöistä kuitenkin maksavat osinkoja säännöllisesti. Pitkällä aika-
välillä osakesijoittajan kokonaistuoton kannalta merkittävä tulonlähde on saatavissa 
juuri osinkojen takaisinsijoittamisesta. Osakkeen sijoitusperiodin tuotto (eng. holding 
period return, HPR) voidaan laskea seuraavalla kaavalla (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 
130):       
 
𝐻𝑃𝑅 =  
𝑃𝑠 −  𝑃𝑏 + 𝐷
𝑃𝑏
,  (1) 
 
jossa 𝑃𝑠  on osakkeen hinta periodin lopussa, 𝑃𝑏 on osakkeen hinta periodin alussa ja 𝐷 
on periodin aikana maksetut osingot. 
 
Lyhyellä aikavälillä osakkeet ovat riskisiä sijoituskohteita kurssiliikkeiden satunaisuuden 
takia. Osakkeiden satunnaiskulku (eng. random walk) on markkinoiden tehokkuuteen 
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pohjautuva matemaattinen käsite, joka kuvaa osakekurssien liikkeiden satunnaisuutta 
(Nikkinen ja muut, 2002). Tehokkailla markkinoilla satunnaisuus tarkoittaa osakkeiden 
ennustamattomuutta siten, että kurssiliikkeitä on mahdotonta ennustaa menneiden liik-
keiden perusteella. Tulevaisuuden tuotot ovat täysin riippumattomia menneistä tuo-
toista eli todennäköisyys sille, että kurssi nousee yhtenä päivänä, on yhtä suuri kuin sille, 
että se laskee.  
 
Osakkeiden kokonaisriskiä kuvataan yleisesti volatiliteetilla. Volatiliteetti eli tuoton kes-
kihajonta kuvaa tuottojen hajontaa suhteessa tuoton odotusarvoon (Knüpfer & Putto-
nen, 2009, s. 130–134). Mitä suurempi hajonta eli tuottojen ero keskiarvoon, sitä suu-
rempi on volatiliteetti eli sijoituskohteen riski. Tuoton odotusarvo on tulevaisuuden tilo-
jen todennäköisyyksillä painotettu keskiarvo. Odotettu tuotto lasketaan seuraavalla kaa-
valla:  
 
𝐸(𝑟) = 𝑝1𝑟1 + ⋯ + 𝑝𝑛𝑟𝑛 = ∑ 𝑝𝑠𝑟𝑠
𝑛
𝑠=1
,  (2) 
 
missä 
𝐸(𝑟)= odotettu tuotto 
𝑝𝑠= tulevaisuudentilan s todennäköisyys 
𝑟𝑠 = tulevaisuudentilassa s toteutuva tuotto 
𝑛 = tulevaisuudentilojen lukumäärä. 
 
Tulevaisuuden tiloja ja niihin liittyviä todennäköisyyksiä ei kuitenkaan pystytä tarkasti ar-
viomaan, joten odotetun tuoton ja keskihajonnan arviointi toteutetaan yleisesti tarkas-
telemalla toteutuneita tuottoja eli historiallista aineistoa (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 
130–134). Aineiston pohjalta voidaan laskea tuoton keskiarvo ja keskihajonta osakkeille 
ja näin saatuja arvoja pyritään käyttämään arviona tulevaisuuden kehityksestä. Histori-
allisen tarkastelun pohjalta voidaan esimerkiksi olettaa, että osakkeet, joilla on ollut 
suuri hajonta menneisyydessä ovat tulevaisuuden suoriutumisen suhteen heikosti en-
nustettavissa. Volatiliteetti eli tuoton keskihajonta on sitä suurempi, mitä enemmän 
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tuotot eroavat keskiarvosta. Volatiliteetti saadaan varianssin neliöjuurena ja tuoton va-
rianssi lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti: 
  
 




2,  (3) 
 
missä 
𝜎2(𝑟) = osakkeen tuoton varianssi 
𝑝𝑠= tulevaisuuden tilan s todennäköisyys 
𝑟𝑠 = tulevaisuuden tilassa s toteutuva tuotto 
𝐸(𝑟)= odotettu tuotto 
𝑛 = tulevaisuuden tilojen määrä. 
 
Jeremy Siegel (2014) osoittaa, miten sijoitushorisontin pidentyessä, osakkeiden riskisyys 
vähentyy merkittävästi ja osakkeiden tuotoilla on taipumus keskiarvoistua. Siegelin 
(2014) mukaan osakkeiden kokonaistuotto osoittaa selkeää paremmuutta, kun pohdi-
taan eri sijoitusmuotojen mahdollisuuksia kasvattaa varallisuutta pitkällä aikavälillä. Yli 
200 vuoden sijoitusperiodilta tarkasteltuna osakkeiden nimellistuotto oli 8,1 % ja inflaa-
tiokorjattu reaalituotto oli 6,6 %. Tutkimuksessa osakemarkkinoiden tuotot ovat riippu-
vaisia monista oletuksista, jotka eivät välttämättä toteudu käytännön elämässä. Todelli-
suudessa osinkoja ei aina sijoiteta uudelleen niin kuin mallissa, joten osakkeiden koko-
naistuotto olisi alhaisempi. Lisäksi harvalla sijoittajalla on kärsivällisyyttä odottaa varalli-
suuden kertymistä useita vuosikymmeniä.  
 
Verot ja kaupankäyntikustannukset lisäävät sijoittamisen kustannuksia sitä enemmän, 
mitä aktiivisemmin kauppaa käydään. Aktiivisella kaupankäynnillä sijoittajat pyrkivät 
voittamaan markkinat ja suoriutumaan paremmin kuin muut sijoittajat keskimäärin (Bar-
ber & Odean, 2001). Yksi suosituimmista sijoitusstrategioista jo pitkään on ollut passiivi-
nen sijoittaminen. Passiivisen sijoittamisen yksi muoto on osta ja pidä-strategia. Sen suo-
sio alkoi levitä 1990-luvulla, kun kustannusten vaikutus tuottoon ymmärrettiin 
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paremmin (Siegel, 2014). Markkinoiden tehokkuutta korostavan teorian mukaisesti osa-
kemarkkinoilta ei ole aktiivisen sijoitusstrategian tai minkään muun investointityylin 
kautta mahdollista saavuttaa markkinatuottoa korkeampaa tuottoa eli ylituottoa (Knüp-
fer & Puttonen, 2009, s. 130–134). Passiiviset sijoittajat tyytyvät osakemarkkinoiden kes-
kimääräiseen tuottoon.  
 
 
3.2 Hajauttamisen edut 
Sijoittaja voi pienentää portfolion riskiä hajauttamalla eli ostamalla salkkuunsa useam-
man yhtiön osakkeita (Bodie ja muut, 2014, s. 205–215). Yksittäisistä sijoituskohteista 
syntyvää yhdistelmää kutsutaan portfolioksi eli sijoitussalkuksi. Hajauttaminen toteutuu 
eri osakkeiden lisäksi myös sijoittamalla eri omaisuuslajeihin, kuten kiinteistöihin ja kor-
koihin.  
 
Osakkeen riski muodostuu kahdesta päätekijästä, yrityskohtaisesta riskistä ja markkina-
riskistä. Osakkeeseen liittyy aina yrityskohtainen riski, joka muodostuu sen sisäisistä te-
kijöistä, kuten esimerkiksi tutkimus- ja kehitystoiminnan menestyksestä ja henkilövaih-
doksista (Bodie ja muut, 2014, s. 205–215). Yrityskohtaista riskiä kutsutaan myös epäsys-
temaattiseksi riski, ja se on hajautettavissa olevaa riskiä. Yrityskohtaisen riskin lisäksi 
osakkeiden riski muodostuu markkinariskistä eli systemaattisesta riskistä. Systemaatti-
nen riski koostuu koko talouteen vaikuttavista makrotaloudellisista tekijöistä, kuten suh-
dannesykleistä, inflaatiosta, valuuttakursseista ja korkotasosta (Bodie ja muut, 2014, s. 
205–215). Systemaattisella rikillä on suuri merkitys, sillä sitä ei voida poistaa hajautta-
malla. Osakkeen systemaattista riskiä voidaan mitata beta-kertoimella (β), joka kuvastaa 
osakkeen herkkyyttä markkinaportfolion liikkeisiin (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 144–









missä 𝜎𝑖𝑚 on sijoituskohteen 𝑖 ja markkinaportfolion 𝑚 tuottojen välinen kovarianssi ja 
𝜎𝑚
2  on markkinaportfolion tuoton varianssi.  
 
Lisäämällä salkun arvopapereiden määrää, altistuminen yksittäisen osakkeen yrityskoh-
taiselle riskille levittäytyy ja näin portfolion volatiliteetti laskee (Bodie ja muut, 2014, s. 
205–215). Riskiä ei kuitenkaan voida eliminoida kokonaan, sillä lopulta jäljelle jää yhtei-
set makrotaloudelliset tekijät eli markkinariski, joka vaikuttavat jokaiseen osakkeeseen. 
Portfolion tuoton varianssi lähtee laskemaan aluksi nopeasti, kun yhden osakkeen lisäksi 
ostetaan muutama muiden yhtiöiden osakkeita. Yleisesti esitetään, että jo noin kymme-
nen osaketta on keskimääräisesti riittävä saavuttamaan hajautushyödyn. Statmanin 
(1987) osoittaa tutkimuksessaan, että hyvin hajautettu portfolio vaatii vähintään 30 osa-
ketta. Kuva 1 on tehty mukaillen Knüpferin ja Puttosen kuviota (2009, s.144) ja se osoit-
taa, miten osakkeiden lukumäärään lisääminen tyypillisesti laskee portfolion riskiä, 
mutta sitä rajoittaa systemaattinen riski.  
 
 
Kuva 1. Systemaattinen ja epäsystemaattinen riski. 
 
Systemaattinen riski liittyy arvopapereiden väliseen korrelaatioon, sillä kansantalouden 
laajuiset tekijät välittävät positiivisen korrelaation osaketuottojen välille (Bodie ja muut, 
2014, s. 205–228). Se, miten yksittäinen osake vaikuttaa portfolion riskisyyteen, riippuu 
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sen tuoton korrelaatiosta muiden portfolion osakkeiden tuottoon nähden. Eri osakkei-
den hinnat usein liikkuvat saman suuntaisesti, mutta eivät täsmälleen samalla tavalla, 
johon perustuu hajauttamisesta saatava hyöty (Brealey ja muut, 2014, s. 173). Mitä vä-
hemmän portfolion osakkeet korreloivat keskenään, sitä enemmän hajauttamisen hyöty 
kasvaa. 
 
Portfolion odotettu tuotto on yksinkertaisesti sen sisältämien osakkeiden odotettujen 
tuottojen painotettu keskiarvo (Brealey ja muut, 2014, s. 175). Portfolion tuotto-odotus 
voidaan laskea historiallisista tuotoista seuraavalla kaavalla: 
 
𝐸(𝑟𝑝) = 𝑤1𝐸(𝑟𝑖) + ⋯ + 𝑤𝑛𝐸(𝑟𝑛) = ∑ 𝑤𝑠𝐸(𝑟𝑠)
𝑛
𝑠=1
  (5) 
 
missä 
𝐸(𝑟𝑝)= portfolion tuotto-odotus 
𝑤𝑠= osakkeen s painoarvo salkussa 
𝐸(𝑟𝑠) = osakkeen s tuotto-odotus 
𝑛 = portfolion osakkeiden lukumäärä. 
 
Yksittäisen osakkeen tavoin portfolion riskiä mitataan varianssin avulla (Brealey ja muut, 
2014, s. 167–183). Portfolion varianssin laskemiseen ei päde tuoton laskemiseen esitetty 
yhteenlaskusääntö. Laskeminen on havainnollistettu seuraavassa kaavassa kahden osak-
keen portfolion avulla (Brealey ja muut, 2011, s. 172): 
 




2 + 2(𝑤1𝑤2𝜎12)  (6) 
missä 
𝑤 = osakkeen paino salkussa  
𝜎2 = osakkeen varianssi 




Portfolion odotettu tuotto on siis painotettu keskiarvo, mutta portfolion keskihajonta on 
vähemmän kuin niiden painotettu keskiarvo. Osakkeiden tuottojen välinen kovarianssi 
𝜎12 muodostuu korrelaatiokertoimesta ja kahden osakkeen keskihajonnoista.  Kahden 
osakkeen välinen korrelaatiokerroin 𝜌12  kuvaa sitä, missä määrin ne liikkuvat saman 
suuntaisesti. Tämä ominaisuus tarkoittaa sitä, että jos arvopapereiden korrelaatio on alle 
1, on saavutettavissa hajauttamishyötyjä. Mitä alhaisempi korrelaatio, sitä tehokkaampi 
hajauttamisesta saatava hyöty (Bodie ja muut, 2014, s. 208–215). 
 
Yleisesti ottaen osakkeet liikkuvat samansuuntaisesti eli korrelaatiokerroin 𝜌12 ja kovari-
anssi ovat molemmat positiivisia (Brealey ja muut, 2014, s. 167–183). Jos korrelaatio on 
positiivinen, portfolion keskihajonta on silti vähemmän kuin jokaisen yksittäisen arvopa-
perin keskihajonnan painotettu keskiarvo (Bodie ja muut, 2014, s. 208–215). Poikkeuk-
sena on tilanne, jossa arvopaperit ovat keskenään täysin positiivisesti korreloituneita 
eikä hajautuksesta ole saatavissa hyötyä. Jos korrelaatio olisi täydellisen negatiivinen 
𝜌12 = −1, niin osakkeet liikkuisivat täysin vastakkaisiin suuntiin (Brealey ja muut, 2014, 
s. 167–183). Negatiivinen korrelaatio laskee portfolion varianssia, mutta tosielämässä 
tällaisia sijoituskohteita on vaikea löytää. Hyvin hajautetussa portfoliossa epäsystemaat-
tisen riskin osuus on pieni ja kaikki jäljellä oleva riski on systemaattista. Portfolion riski 




3.3 Portfolion suoriutumisen mittaaminen 
Capital Asset Pricing -hinnoittelumalli (CAP-malli) on kehitetty tuottovaatimuksen ja ris-
kin välisen yhteyden mittaamiseksi (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 148–151). CAP-malli 
on teoriassa hyvin yleisesti käytetty malli tuotto-odotuksen ja riskin välisen suhteen mal-
linnukseen. Mallin perusajatus on se, että mitä suurempi riski, sitä suurempi tuottovaa-
timus sijoittajilla on. Korvausta vaaditaan ainoastaan systemaattisille riskille, koska epä-
systemaattinen riski on hajautettavissa pois. Osakkeen systemaattista riskiä kuvataan 
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beta-kertoimen avulla.  CAP-malli siis kuvaa, kuinka riski vaikuttaa odotettuun tuottoon 
ja se on mahdollista laskea seuraavalla kaavalla: 
 
 𝐸(𝑟)𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓], (7) 
 
missä 
𝐸(𝑟)𝑖= sijoituskohteen i tuotto-odotus 
𝑟𝑓 = riskittömän sijoituskohteen tuotto 
𝛽𝑖 = sijoituskohteen i beta-kerroin 
𝐸(𝑟𝑚)= markkinaportfolion tuotto-odotus. 
 
CAP-mallin matemaattinen kaava osoittaa, että osakkeiden tuottovaatimus muodostuu 
kahdesta osasta (Knüpfer & Puttonen, 2009, s. 148–151). Ensimmäinen osa on riskitön 
tuotto ja toinen osa on riskipreemio. Markkinariskipreemio osoittaa sen kuinka paljon yli 
riskittömän tuoton riskiä sisältävä arvopaperi tuottaa. Sijoittajan tuotto on markkinoiden 
riskitön tuotto, kun beta-kerroin on nolla. Mitä suurempi on arvopaperin systemaattinen 
riski eli beta-kerroin, sitä suurempi on sijoittajan tuottovaatimus. Mallin käyttöä käytän-
nöntasolla on kritisoitu, sillä malliin liittyy useita oletuksia, jotka eivät toteudu käytän-
nössä (Brealey ja muut, 2014, s. 200–205). Näitä ovat esimerkiksi transaktiokustannus-
ten ja verojen puuttuminen. Lisäksi mallissa oletetaan, että sijoittaja voi ottaa ja antaa 
lainaa samalla korolla. Yksinkertaistavien oletusten tekeminen on kuitenkin tavan-
omaista taloudellisissa malleissa, joissa yksinkertaistuksia on välttämätöntä tehdä, jotta 
tutkimuksia voidaan toteuttaa ympäröivästä maailmasta. 
 
Tässä tutkielmassa portfolion suorituskyvyn mittaamiseksi hyödynnetään CAP-malliin 
pohjautuvia riskikorjatun tuoton mittareita. Portfolion suorituskyvyn arvioimiseksi on 
oleellista selvittää, miten sijoituskohde tuottaa suhteessa sen riskisyyteen (Nikkinen ja 
muut, 2002, s. 218). On hyödyllistä selvittää, paljonko sijoituskohde tuottaa lisätuottoa 
eli riskittömän tuoton ylittävää tuottoa. Tuotto-odotukseltaan alhaisempi sijoituskohde 
saattaa olla houkuttelevampi kuin suurempaa tuottoa tarjoava sijoituskohde, jos sen 
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tarjoama lisätuotto suhteutettuna riskiin on suurempi. Tämän arvioimiseksi odotettu 
tuotto suhteutetaan sijoituskohteen riskiin. Tässä tutkielmassa portfolioiden suoriutumi-
sen mittaamiseksi lasketaan Sharpen luku, Jensenin alfa, Sortinon indeksi ja Treynorin 
luku. Näiden mittareiden matemaattiset kaavat esitellään seuraavaksi.  
 
 
3.3.1 Sharpen luku 
Portfolion riskikorjatun tuoton laskemista varten kehitetty Sharpen luku on yksi käytet-
tyimmistä riskimittareista (Bodie ja muut, 2000, s. 134–135). Luku tunnetaan englanniksi 
myös nimellä reward-to-variability ratio. Sharpen luku suhteuttaa riskittömän tuoton 
ylittävän osuuden tuotosta portfolion kokonaisriskiin eli volatiliteettiin. Sharpen luku 









𝑅𝑃 = portfolion p tuotto 
𝑅𝑓 = riskittömän koron tuotto 
𝜎𝑝 = ylituottojen keskihajonta. 
 
Käytännössä luku kertoo, kuinka paljon sijoittaja saa lisätuottoa lisäriskin ottamisesta. 
Sharpen lukua tulkitaan siten, että mitä suurempi Sharpen luku, sitä parempi on portfo-
lion tuotto suhteessa riskiin (Bodie ja muut, 2000, s. 134–135; 840–845). Jos Sharpen 
luku on negatiivinen, portfolion tuotot ovat alhaisemmat kuin markkinoiden keskimää-
räiset tuotot.  Sharpen luku on yleinen sen yksinkertaisuuden vuoksi. Kahta sijoituskoh-





3.3.2 Treynorin luku 
Treynorin luku on toinen CAP-malliin pohjautuva riskikorjatun tuoton mittari. Se eroaa 
Sharpen luvusta riskin määritelmällä. Treynorin luvussa käytetään systemaattista riskiä, 
jota kuvataan beta-kertoimen avulla, kun taas Sharpen luvussa käytetään kokonaisriskiä 
eli volatiliteettia (Bodie ja muut, 2000, s. 840–845). Treynorin luvun (𝑇𝑃) matemaattinen 









𝑅𝑃 = portfolion p tuotto 
𝑅𝑓 = riskittömän koron tuotto 
𝛽𝑝 = portfolion p beta. 
 
Treynorin luvun tulkinta on samantapainen kuin Sharpen luvun kohdalla. Mitä suurempi 
on Treynorin luvun arvo, sitä parempi on portfolion suorituskyky (Nikkinen ja muut, 2002, 
s. 220).  
 
 
3.3.3 Jensenin alfa 
Jensenin alfa mittaa portfolio keskimääräistä tuottoa, joka on saavutettu yli CAP-mallin 
ennustuman tuoton (Bodie ja muut, 2000, s. 839–845). Markkinaportfolion alfa on nolla, 
joten positiivinen alfa tarkoittaa ylituottoja tai aliarvostettua portfoliota. Jensenin alfa 𝛼 
lasketaan seuraavan kaavan avulla (Jensen, 1968): 
 





𝑅𝑃 = portfolion p tuotto 
𝑅𝑓 = riskitön tuotto 
𝛽𝑝 = portfolion beta-kerroin  
𝑟𝑚 = markkinoiden tuotto. 
 
Muun muassa Jensenin alfa ja beta-kerroin saadaan määritettyä myös regressioanalyysin 
avulla. Lineaarisessa regressiossa Y eli selitettävä muuttuja kuvastaa portfoliotuottoa, 
alfa on leikkauspiste ja beta-kerroin on regressiosuoran kulmakerroin. Selittävä muuttuja 
X on markkinatuottoa kuvaava vertailuindeksi. Regressioanalyysia hyödynnetään myö-
hemmin tässä tutkielmassa. 
 
 
3.3.4 Sortinon indeksi 
Sortinon indeksi (eng. Sortino ratio) on Sharpen luvun variantti, jossa tarkastellaan pel-
kästään negatiivisia tuottoja riskin mittaamiseksi (Bodie ja muut, 2000, s. 140). Kun riskiä 
mitataan keskihajonnalla, se ottaa huomioon tuoton vaihtelun sekä ylös että alaspäin 
samalla tavoin, vaikka ylöspäin vaihtelusta ei sijoittajalle ole haittaa. Edellä esitetyssä 
Sharpen luvussa hyvin korkeat positiiviset tuotot nostavat siis myös keskihajontaa, joka 
on ominaisuus, josta Sharpen lukua on kritisoitu (Ingersoll ja muut, 2007). Volatiliteetin 
sijasta Sortinon indeksissä riskiä mitataan downside deviation arvolla, joka ottaa huomi-
oon vain minimituottovaatimusta alhaisemmat tuotot (Davydov ja muut, 2016; Sortino 
& van der Meer, 1991). Sortinon indeksi ottaa huomioon negatiiviset poikkeamat mini-









𝑅𝑃 = portfolion tuotto 
𝑅𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = minimituottovaatimus 
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𝐷𝑜𝑤𝑛𝑠𝑖𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = haitallinen volatiliteetti.  
 
Tulkinta Sortinon luvulle on sama kuin Sharpen luvulle eli mitä suurempi luku sitä pa-
rempi, kun vertaillaan kahden sijoituskohteen lukuja. Tässä tutkielmassa minimituotto-
vaatimuksena käytetään riskitöntä tuottoa, kuten myös Davydovin ja muiden (2016, s. 
43) tutkimuksessa. Riskittömän tuoton käyttäminen minimituottovaatimuksena on pe-
rusteltua, sillä se on tuottotaso, joka täytyy vähintään saavuttaa, jotta riskiseen kohtee-
seen sijoittaminen olisi kannattavaa. 
 
 
3.4 Sijoittajan päätöksenteko 
Tässä tutkielmassa tarkastellaan kansanosakkeiden menestystä kvantitatiivisilla mene-
telmillä, mutta samalla on tärkeä pohtia myös kansanosakkeiden suosion taustasyitä. 
Suuri osa yksittäisistä ihmisistä on päättänyt, että juuri tietyn yhtiön osakkeet ovat hyvä 
sijoitus, joten seuraavaksi tarkastella sitä, miten sijoittajan päätöksentekoprosessi muo-
dostuu teoriatasolla.  
 
Rahoituksen teoreettinen viitekehys tarjoaa hyvät työkalut arvopaperimarkkinoiden tut-
kimukseen ja antaa lähtökohdan sijoituskohteiden syvälliseen analyysiin ja informoidun 
päätöksen tekemiseen. Uusklassinen rahoitusteoria rakentuu muun muassa edellä esi-
tetystä CAP-mallista, modernista portfolioteoriasta ja tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesista. Uusklassisen taloustieteen teorian mukaan paras mahdollinen valinta on se, 
joka tuottaa toimijalle eniten hyötyä (Acemoglu ja muut, 2019). Taloudellinen toimija 
pyrkii aina valitsemaan parhaan mahdollisen vaihtoehdon oman osaamisen ja saatavalla 
olevan informaation perusteella. Jokaisella yksilöllä on omat henkilökohtaiset tavoitteet 
ja rajoitteet, joiden pohjalta oma hyöty pyritään maksimoimaan. Tätä toimintaa kutsu-
taan optimoinniksi.  
 
Tavaroiden ja palveluiden kuluttaminen tuottaa tyypillisesti hyötyä, joten sijoittaja pyrkii 
kasvattamaan rahamääräistä budjettirajoitettaan esimerkiksi sijoittamalla. Harva yksilö 
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maksimoi pelkästään rahamääräänsä vaan optimointiin on otettava huomioon laaja-alai-
sesti myös esimerkiksi hyvinvointi sekä työnteon ja vapaa-ajan välisen suhteen opti-
mointi (Acemoglu ja muut, 2019). Osakemarkkinoilla sijoittaja optimoi sijoitussalkkunsa 
tuottoa, sillä rationaalisen sijoittajan voidaan olettaa suosivan enemmän varallisuutta 
vähempään (Statman, 2017, s. 16–19). Sijoittajalle tuotto on lisähyötyä ja haitallista on 
riski. Taloudellisten toimijoiden oletetaan yleisesti olevan riskiä kaihtavia, joten siede-
tylle riskille vaaditaan kompensaatiota. Sijoittajat eivät aina onnistu optimoinnissa, joten 
oletus taloudellisten toimijoiden käyttäytymisestä ikään kuin hyötyä maksimoiden, antaa 
hyvän approksimaation käyttäytymisestä (Acemoglu ja muut, 2019). Sijoittajan tuotto 
kärsii, jos hän tekee epäoptimaalisen valinnan. Tämän seurauksena virheistä tulisi oppia 
ja käyttäytymistä muuttaa. Toinen vaihtoehto on poistua sijoitusmarkkinoilta. Pitkällä ai-
kavälillä systemaattisia poikkeavuuksia rationaalisuudesta ei siis pitäisi löytyä, sillä ratio-
naalinen sijoittaja ymmärtää tekemänsä virheet, oppii niistä ja muuttaa käyttäytymis-
tään.  
 
On tärkeä tiedostaa, että yksilöt käyttäytyvät vastoin uusklassisen talousteorian oletuk-
sia ja tämä saattaa vaikuttaa negatiivisesti varallisuuden kertymiseen erityisesti pitkällä 
aikavälillä (Baker ja muut, 2010). Psykologiset tekijät vaikuttavat sijoituspäätöksiin ja si-
joittajien niin sanotut käyttäytymisen harhat ovat yleisiä. Tyypillisesti tämä käytös estää 
sijoittajaa saavuttamasta parasta mahdollista tuottoa. Käyttäytymistaloustiede on yksi 
taloustieteen haara, joka keskittyy tutkimaan epäkohtia, joissa taloudelliset toimijat sys-
temaattisesti epäonnistuvat optimoinnissa (Acemoglu ja muut, 2019). Tieteenhaara yh-
distää psykologiset tekijät ja taloustieteen mallit, jonka kautta se pyrkii paremmin selit-
tämään taloudellisia valintoja ja sijoittajakäyttäytymistä (Baker ja muut, 2010). Käyttäy-
tymistaloustiede ei oleta, että yksilöt toimivat tiukan rationaalisesti ja osaavat muodos-
taa harhattomia optimaalisia ennusteita tulevaisuudesta. Käyttäytymistaloustieteessä 
tunnistetaan se, että ajatusprosesseissa käytetään usein oikoteitä ja muistisääntöjä. Si-
joituspäätöksiin vaikuttaa muun muassa informaation saatavuus ja esimerkiksi vaihtele-




Käyttäytymisharhojen mahdollista vaikutusta kansaosakkeiden suosioon on syytä pohtia, 
sillä tieteenhaaran tutkimus on osoittanut, että sijoittajat turvautuvat helposti muisti-
sääntöihin ja yksinkertaistuksiin, kun saatavilla on suuri määrä informaatiota ja päätök-
set tehdään epävarmuuden vallitessa (Baker ja muut, 2010). Rationaalisen sijoittajan 
päätöksentekoon ei pitäisi vaikuttaa huomiota herättävät osakkeet tai niistä uutisointi, 
sillä informaatio välittyy hintoihin välittömästi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin 
mukaisesti (Barber & Odean, 2008). Barber ja Odean (2008) esittävät tutkimuksessaan, 
että sijoittajat käyvät kauppaan enemmän osakkeilla, jotka ovat viime aikoina herättä-
neet huomiota. Kansanosakkeet saavat paljon näkyvyyttä uutisotsikoissa ja mediassa, 






4 Näkökulmia osakkeiden suosioon 
On monia tekijöitä, jotka vaikuttavat kansanosakkeiden suosioon ja sijoittajien päätös-
tentekoprosessiin. Tässä kappaleessa esitellään sijoituspäätösten taustatekijöitä tutki-
malla aiempaa kirjallisuutta ja tutkimusta aiheesta. Tarkoituksena on esitellä aihealueen 
keskeisiä tutkimuksia, jotka selittävät sijoittajakäyttäytymistä ja päätöksentekoa osake-
markkinoilla. Tässä osiossa käydään läpi myös erityisesti Suomen kansanosakkeiden suo-
siota selittäviä taustatekijöitä ja niiden historiaa.   
 
 
4.1 Huomioperusteinen kaupankäynti ja uutisointi 
Yksittäisen osakkeen ostopäätös on vaikea, jos pohtii sitä, miten suuri määrä mahdollisia 
vaihtoehtoja on ja näiden vaihtoehtojen eroavaisuuksia. Barber ja Odean (2008) nosta-
vat esille ihmisen rajoitetun rationaalisuuden eli sen, miten ihmisen kykyyn prosessoida 
informaatiota vaikuttavat kognitiiviset ja temporaaliset rajoitteet. Yksi tapa helpottaa 
päätöksentekoa on rajata vaihtoehtojoukkoa. Odean (1999) ehdottaa, että valittavissa 
olevat vaihtoehdot rajataan niihin osakkeisiin, jotka ovat viime aikoina saaneet sijoittajan 
huomiota eniten. Useimmiten sijoittajat harkitsevat ostavansa ainoastaan niitä osakkeita, 
jotka ovat kiinnittäneet heidän huomionsa ja henkilökohtaiset preferenssit määrittelevät 
tarkemmin lopullisen ostokohteen.  
 
Barber ja Odean (2008) tutkivat yksityisten sijoittajien käyttäytymistä ja toteavat tutki-
muksessaan, että yksityissijoittajat ostavat todennäköisemmin osakkeita, jotka ovat 
viime aikoina kiinnittäneet heidän huomionsa. Huomio on rajallinen resurssi ja mahdol-
lisia ostettavia osakkeita on tuhansia. Barber ja Odean (2008) toteavat, että päätös 
myydä ja ostaa osake ei ole tasapainoinen, vaan osto- ja myyntipäätös poikkeavat huo-
mattavasti toisistaan, mikä on toisin kuin rahoituksen perinteisissä malleissa. Huomion 
rajallisuus vaikuttaa ainoastaan sijoittajan ostopäätökseen, sillä myyntipäätöksen suh-
teen valittavana ei ole yhtä monia osakkeitta. Myytäessä mietitään ainoastaan niitä osak-
keita, jotka sisältyvät omaan osakesalkkuun. Barberin ja Odeanin (2008) mukaan 
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yksityisellä sijoittajalla on yleensä vain muutamia eri osakkeitta salkussaan ja useimmi-
ten vain omistettuja osakkeita myydään paitsi, jos huomioon otetaan lyhyeksi myynti. 
He mittasivat huomion määrää muun muassa sillä, että onko yhtiö esiintynyt uutisissa.  
 
Barberin ja Odeanin (2008) tutkimustulokset osoittavat, että sijoittajat ostavat todennä-
köisen huomionkaappaavia osakkeita kuin myyvät niitä. Tutkimustulokset pätevät pää-
asiassa vain yksityissijoittajiin, eikä institutionaalisiin sijoittajiin samalla tavalla. Institu-
tionaalisilla sijoittajilla on enemmän resursseja ja huomiota, jota jakaa sijoituskohteiden 
etsitään ja analyysiin. Ostettavien ja myytävien osakkeiden määrä on huomattavasti suu-
rempi ja lyhyeksi myynti on yleisempää. Barber ja Odean (2008) toteavat, että huomioon 
perustuva kaupankäynti voi olla hyvä tai huono asia. Heidän tutkimuksessaan huomioon 
perustuva päätöksenteko ja kaupankäynti ei johtanut ylituottoihin. 
 
 
4.2 Perinteet ja historia 
Osakkeiden omistusta on syytä tarkastella myös historiallisesta näkökulmasta. Tämä tar-
koittaa sitä, että osakkeita on saattanut saada esimerkiksi perintönä tai osakkeiden omis-
tus on muulla tavoin alkanut ilman varsinaista sijoituspäätöstä ostaa kyseinen osake. Yksi 
omistetuimmista pörssiyhtiöistä Suomessa ainakin viimeisen 10 vuoden ajalta on ollut 
Elisa. Vuoden 2020 lopussa yksityisiä osakkeenomistajia oli yli 160 000 (Pörssisäätiö, 
2021a). Helsingin pörssiin listatun Elisan suurta omistajamäärää saattaa selittää sen pu-
helinosakkeisiin pohjautuva historia.  
 
Puhelinyhtiöillä on Suomessa pitkä historia, koska lankapuhelimen käyttöä varten alueen 
asukkaan oli ostettava liittymän mukana osake tai osuus puhelinyhtiöstä. Kilpailuviraston 
määräyksestä Helsingin Puhelinyhdistyksen (HPY) osuustodistus ja osuusliittymä irrotet-
tiin toisistaan 1.9.1998 alkaen, jonka jälkeen liittymän pystyi pitämään omistamatta pu-
helinyhtiötä (Elisa, 2021a). Vuonna 2000 Helsingin Puhelinyhdistykseen fuusioitiin Hel-
singin Puhelin Oyj, ja se muutti nimensä Elisa Communications Oyj:ksi (Elisa, 2021b). Hel-
singin puhelinyhdistyksen yksi puhelinosuus vaihdettiin vastikkeetta 150 Elisan 
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osakkeeseen vuonna 1999 ja samanaikaisesti Elisa siirtyi arvo-osuusjärjestelmään (Her-
rala, 2016). Kaikilla yhdistyksen jäsenillä oli oikeus merkitä yhtiön osakkeita ja tämän 
muutoksen kautta Elisalle syntyi automaattisesti useita uusia osakkeenomistajia, vaikka 
kaikki eivät tätä merkintämahdollisuutta hyödyntäneet. 
 
Nordea on useana vuotena pitänyt kärkipaikkaa omistetuimpana osakkeena. Kotitalous-
omistajia oli lähes 290 000 vuoden 2020 lopussa (Pörssisäätiö, 2021a). Nordean omista-
jamäärä kasvoi huomattavasti, kun elokuussa 2019 Sampo jakoi omistamiaan Nordean 
osakkeita omille omistajilleen (Hämäläinen, 2019). Seurauksena Nordean omistajamäärä 
kasvoi 60 000:lla. Nordea ja Elisa on nostettu esille esimerkkinä siitä, miten osakkeiden 
omistus voi alkaa muullakin tavoin ilman varsinaista osakkeen ostopäätöstä pörssistä.  
 
Eräs toinen suomalainen pörssiyhtiö, jolla on ollut suuri suosio Suomessa, on Nokia. Se 
on viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut yksi suosituimmista pörssiyhtiöistä. Vuo-
den 2020 lopussa Pörssisäätiö (2021a) raportoi Nokialla olevan yli 220 000 kotitalous-
omistajaa. Nokian suurta suosiota saattaa selittä se, että Nokia oli aikanaan maailman 
suurin matkapuhelin valmistaja ja sen osuus Suomen bruttokansantuotteesta oli merkit-
tävä (Hakala, 2021). Nokian arvo on ollut aikoinaan jopa yli puolet Helsingin pörssistä. 
OP:n pääanalyytikko Antti Saari arvioi, että suomalaisilta löytyy edelleen luottoa Nokian 
tulevaisuuteen ja uskoa uuteen hurjaan nousuun, vaikka menestyksekkäimmät vuodet 
ovat takanapäin.  
 
Tämän tutkielman empiriaosioon valikoitujen kansanosakkeiden joukosta löytyy Stock-
mann, joka oli yksi omistetuimmista osakkeista vuonna 2013. Stockmannin suurta omis-
tajamäärää saattaa selittää sen kanta-asiakasohjelma, jonka avulla asiakkaat pääsivät 
myös osakkeenomistajiksi. Stockmann järjesti sen kanta-asiakkaille optio-ohjelmia. Esi-
merkiksi vuonna 2006 Stockmann tarjosi optio-oikeuksia sen kanta-asiakkaille perustuen 
siihen, miten paljon kanta-asiakas ostaa tavaratalosta (Width, 2006). Mitä enemmän 
kanta-asiakas ostaisi, sitä enemmän optioita hän saisi. Optio-ohjelma oli Stockmannille 
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Suomen kansanosakkeiden listalta löytyy useita tunnettuja yhtiöitä, jotka maksavat hy-
vää osinkoa. OP:n pääanalyytikko Antti Saaren mukaan suomalaiset sijoittavat usein hy-
vin osinkoa maksaviin yhtiöihin (Hakala, 2021). Osa sijoittajista suosii osinkosijoittamista 
tai arvosijoittamista, sillä osinkoa maksavien yhtiöiden liiketoiminta ja tulos on tasaisem-
paa ja vakaampaa kuin kasvuyhtiöiden (Hartzmark & Solomon, 2019). Osakemarkkinoilla 
sijoittajan on kestettävä suuriakin vaihteluita, ja osakemarkkinoiden laskiessa osingot 
tarjoavat sijoittajalle turvallisuuden tunnetta.  
 
Hartzmark ja Solomon (2019) toteavat, että kun osakemarkkinat ovat nousussa osinko-
osakkeiden merkitys laskee, sillä niiden lisätulovirta ei ole silloin niin tärkeä. Sijoittajat 
ovat kiinnostuneempia korkeista osingoista erityisesti, kun korot ovat matalalla. Jos yhtiö 
maksaa vakaata osinkoa tai tavoittelee osingon kasvattamista, sen osake on vieläkin hou-
kuttelevampi sijoittajalle.  
 
Hartzmark ja Solomon (2019) toteavat, että usein osingon irtoamisen yhteyttä osakkeen 
hintatasoon ei huomioida tai täysin ymmärretä. Osinkovirta tulkitaan ”ilmaiseksi” raha-
virraksi ja nähdään suojana osakkeiden hintavaihtelulle. Tämä ilmiö on englanniksi free 
dividends fallacy ja sen nähdään selittävän korkean osinkotuoton osakkeiden suosiota. 
Tutkimustulokset osoittavat, että sijoittajat eivät käsittele osakkeen pääoman arvonnou-
sua ja osinkoa samalla tavalla. Sijoittajat ovat myös vähemmän todennäköisesti myyvät 
osakkeita, jotka maksavat tasaisesti osinkoja.  
 
Taulukossa 3 tarkastellaan Helsingin pörssin kaikkein korkeimpia osinkotuottoja vuodelta 






Taulukko 3. 20 korkeimman osinkotuoton osaketta vuonna 2021 (Nordnet, 2021). 
 
20 korkeimman osinkotuoton osaketta vuonna 2021 
  Osake Osinko, € Osinkotuotto-% 
1. Nordea 0,72 8,9 
2. Citycon 0,5 6,6 
3. Titanium 0,81 5,8 
4. Telia 0,2 5,7 
5. Fortum 1,12 5,3 
6. CapMan 0,14 5,2 
7. Verkkokauppa.com 0,45 5,2 
8. TietoEVRY 1,32 5,1 
9. Tokmanni 0,85 4,7 
10. Sampo 1,7 4,6 
11. Orion 1,5 4,5 
12. Kemira 0,58 4,4 
13. Evli 0,73 4,2 
14. Aspo 0,35 4,1 
15. Ålandsbanken 1 4,1 
16. Apetit 0,5 4 
17. Wulff-Yhtiöt 0,12 4 
18. UPM 1,3 4 
19. Fiskars 0,6 4 
20. United Bankers 0,51 4 
 
Taulukkoa 3 tarkasteltaessa huomataan, että näiden kahdenkymmenen korkeimman 
osinkotuoton joukosta löytyy neljä Suomen kansanosaketta ja Ruotsiin rekisteröity Telia. 
Kansanosakkeet on korostettu taulukossa harmaalla taustalla. Ensimmäisellä paikalla 
oleva Nordea on yksi suomalaisten suosikkiosakkeista. Nordea on maksanut hyvää osin-
koa ja tavoittelee edelleen osingon kasvattamista. Osinko-osakkeiden kohdalla sijoittajan 
tulisi kuitenkin muistaa katsoa muitakin tekijöitä kuin vain osinkotuottoa ja muistaa 





4.4 Uudet sijoittajat 
Aiemmin tässä tutkielmassa osoitettiin, että uusia sijoittajia on tullut erityisesti vuonna 
2020. Tästä syystä uusien sijoittajien käyttäytymistä ja roolia tarkastellaan seuraavaksi 
syvällisemmin. Ensikertalaiselle sijoittajalle itselleen sopivan sijoituskohteen valitsemi-
nen saattaa olla erityisen vaikeaa, kun valittavissa olevia vaihtoehtoja on monia. Sijoitta-
minen on helpompaa aloittaa tarkastelemalla ensin tuttuja ja kotimaisia yhtiöitä. Kan-
sanosakkeet saattavat olla aloittelevalle sijoittajalle ensimmäinen osake ja sijoitussalkun 
perusta, koska ne tuntuvat turvallisilta. Barber ja Odean (2008) toteavat, että erityisesti 
ensikertaa sijoittavat ovat alttiimpia ostamaan huomion kaappaavia osakkeita. Koke-
neemmilla ammattimaisilla sijoittajilla on enemmän resursseja, aikaa ja osaamista, joten 
he vähemmän todennäköisesti harkitsevat vain huomiota herättäviä osakkeita.  
 
Käyttäytymisharjojen ja psykologisten tekijöiden merkitys korostuu juuri ensikertalai-
sissa sijoittajissa. Sijoittajat turvautuvat helposti nyrkkisääntöihin ja yksinkertaistuuksiin 
ja päätöksiä tehdään oikoteiden kautta. Psykologisia käyttäytymisen vinoumia on useita, 
kuten esimerkiksi ankkurointi, edustavuus (eng. representativeness), saatavuusharha 
(eng. availability) ja liiallinen itsevarmuus (eng. overconfidence) (Elton ja muut, 2011). 
Liiallinen itsevarmuus on yksi yleisimmistä käyttäytymisperusteissa rahoituksessa esiin-
tyvistä systemaattisista päätöksenteon harhoista, sillä sitä esiintyy juuri vaikeiden pää-
tösten yhteydessä. Vaikeita tehtäviä löytyy osakemarkkinoilta, kun pyritään poimimaan 
voittajaosakkeita ja ennustamaan osakemarkkinoiden kehitystä. Grinblattin ja Kelohar-
jun (2009) mukaan liiallinen itsevarmuus tarkoittaa taipumusta antaa liikaa painoarvoa 
omiin kykyihin ja uskomuksiin. Liiallisen itsevarma sijoittaja uskoo olevansa keskimää-
räistä sijoittajaa parempi ja ylioptimistinen. Sijoittajalla saattaa olla harhainen näkemys 
omista taidoistaan ja tiedon laadusta (Nofsinger, 2011). Onnistuminen lisää itsevar-
muutta ja liian harvoihin uskotaan sattuman mahdollisuuteen. 
 
Liiallinen itsevarmuus on valittu kaikista uusia sijoittajia uhkaavista käyttäytymis-
loukuista siitä syystä, että sen uhka on erityisen suuri silloin, kun markkinat ovat nousu-
suhdanteiset.  Maaliskuun 2020 osakemarkkinoiden laskusta Helsingin pörssin OMXH GI-
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indeksi on tultu ylös jopa 65 prosenttia vain kahdeksassa kuukaudessa (Nordnet, 2020). 
Dow Jones -indeksi, S&P 500-indeksi sekä Nasdaq-indeksi ovat vuoden 2021 alussa taas 
saavuttaneet kaikkien aikojen huippulukemat (Mauno, 2021). Sijoituspäätösten onnistu-
minen ja ostettujen osakkeiden arvonnousu nähdään omien kykyjen ylivertaisuutena. 
Kuitenkin kyse saattaa kuitenkin olla vain sattumasta ja yleisestä osakemarkkinoiden 
trendistä (Gervais & Odean, 2001). Suomen Osakesäästäjien ja Suomen Pörssisäätiön 
(Pörssisäätiö, 2020a) teettämän sijoittajabarometrin mukaan sijoittajilla on vahva usko 
tulevaisuuteen, ja yksityissijoittajat ovat kasvattaneet pörssiosakesijoituksiaan osake-
kurssien laskiessa alkuvuonna 2020. Nuoremmat ja kokemattomat sijoittavat ovat luot-
tavaisempia, kun taas isomman sijoitusvarallisuuden omaavat sijoittajat ovat varovai-
sempia.  
 
Osakemarkkinoilla olisi hyvä olla varuillaan silloin, kun suuri joukko sijoittajia on innok-
kaita ja optimistisia (Siegel, 2014). Tällöin voidaan sanoa sijoittajasentimentin olevan kor-
kealla. Osakemarkkinoiden noustessa todennäköisesti suurempi osa sijoittajista on liial-
lisen itsevarmoja. Tässä tilanteessa usein myös suositaan riskisempiä kohteita samalla 
kun oma osaaminen yliarvioidaan (Frijns ja muut, 2008).  Sijoittajat kopioivat toisiaan ja 
ovat taipuvaisempia laumakäyttäytymiseen. Lisääntynyt sijoitusinto on hyvä uutinen ja 
kansanharrastuksena sijoittamisessa on monia hyviä puolia niin yksilölle kuin koko kan-
santaloudelle. Sosiaalisella vuorovaikutuksella voi olla kuitenkin myös negatiivisia puolia, 
jotka on tärkeä tiedostaa. 
 
 
4.5 Maantieteellinen hajauttaminen 
Kotitaloudet tyypillisesti kohdistavat osakesijoituksensa maantieteellisesti lähellä ole-
vien yhtiöiden osakkeisiin (Grinblatt & Keloharju, 2001). Ilmiö, jossa sijoittajat sulkevat 
ulkomaalaiset osakkeet mahdollisten sijoitusvaihtoehtojen ulkopuolelle on havaittu ym-
päri maailmaa ja se tunnetaan englanniksi nimellä home bias. Grinblatt ja Keloharju 
(2001) tutkivat suomalaisten osakesijoituksia 1995–1997 ja havaitsivat, että suomalaiset 




Home bias ilmiön esiintyvyys on tunnistettu useissa tutkimuksissa (ks. esim. Lewis, 1999; 
Chan ja muut, 2005). Sijoittajat ylipainottavat kotimaisia omistuksia osakesalkuissaan, 
vaikka kansainvälisestä hajauttamisesta on esitetty olevan saatavissa merkittäviä hyötyjä.  
Mahdollisiksi selityksiksi on esitetty muun muassa korkeampia kustannuksia, mutta Levy 
ja Levy (2014) toteavat, että kansainvälisten kaupankäyntikustannusten lasku ei ole vä-
hentänyt home biasin esiintymistä. Viimeisen 15 vuoden aikana kaupankäyntikustannuk-
set ovat laskeneet merkittävästi, mutta muutosta home biasin esiintyvyydessä ei ole ha-
vaittu. 
 
Kotimaisten osakkeiden suosimista on perusteltu myös sillä, että kotimaisten sijoitusten 
tuottoja on helpompi ennustaa kuin ulkomaisten (Van Nieuwerburgh & Veldkamp, 2009). 
Nykypäivän globaalin informaation saatavuuden tulisi kuitenkin eliminoida tällaiset 
mahdollisuudet. Van Nieuwerburgh ja Veldkamp (2009) toteavat, että informaation saa-
tavuuden sijasta, kyse on siitä, mitä sijoittajat haluavat. Tutkimuksessa sijoittajille anne-
taan mahdollisuus oppia enemmän ulkomaisista tai kotimaisista arvopapereista, ja sijoit-
tajat halusivat oppia enemmän kotimaisista arvopapereista, joista he tiesivät alun perin 
jo enemmän. Lisäinformaation kotimaisista sijoituksista nähdään tuovan enemmän hyö-
tyä ja mahdollisuuden kilpailuetuun kotimaassa. 
 
Grinblattin ja Keloharjun (2001) tutkimuksessa todetaan, että maantieteellisen sijainnin 
lisäksi sijoituskohteiden raportointikielellä on vaikutusta. Suomalaiset kansainväliset yri-
tykset saattavat raportoida suomen kielen sijasta esimerkiksi englanniksi. Jos yritys jul-
kaisee vuosiraportin pelkän suomen kielen sijasta myös ruotsin kielellä, niin se lisää hou-
kuttelevuutta sijoittajien silmissä huomattavasti. Saman kielisten yritysten lisäksi sijoit-
tajat suosivat yrityksiä, joissa johtajien kulttuurinen tausta on sijoittajan itsensä kanssa 
samanlainen. Yhteenvetona Grinblattin ja Keloharjun (2001) tutkimustulokset osoittavat, 





Suomalaiset haluavat sijoittaa yhtiöihin, joiden tuotteet ja toiminta ovat tuttuja, kom-
mentoi OP:n pääanalyytikko Antti Saari (Hakala, 2021). Esimerkkinä Saari nostaa esiin 
Koneen hissit ja Orionin tuotteet, jotka ovat vahvasti läsnä suomalaisten arjessa. Suoma-
laisille hyvin tuttu ja perinteinen aihe on myös metsä ja metsäyhtiöt. Suosituimpia toi-





5 Kansanosakesalkkujen suoriutuminen 
Tässä luvussa esitellään tutkielman aineisto, käytetyt tutkimusmenetelmät ja tutkimus-
tulokset. Katsaus aikaisempaan kirjallisuuteen on osoittanut, että osakesijoittaminen, 
pitkä sijoitushorisontti ja hajauttaminen ovat fiksuja valintoja. Seuraavaksi selvitetään, 
ovatko kansanosakkeet olleet kannattava sijoituskohde. Onnistunut osakepoiminta ei ole 
itsestäänselvyys, sillä sijoituspäätöksiin on osoitettu vaikuttavan monet eri tekijät. Tutki-
mus on suoritettu kvantitatiivisena eli määrällisenä tutkimuksena, jossa hyödynnetään 





Tutkielman aineisto on kerätty ajanjaksolta 1.1.2013–31.12.2020, joten tutkimusperiodi 
on yhteensä 8 vuotta. Tutkimusajanjaksoksi on valittu mahdollisimman pitkä ajanjakso 
tulosten luotettavuuden lisäämiseksi. Pidempi aikaväli olisi ollut tutkimustulosten luo-
tettavuuden kannalta parempi, mutta ajanjakson pituutta on rajoittanut omistajamäärä-
tietojen saatavuus. Aikaisin yhtenäinen tieto osakeomistajamääristä sekä Suomesta että 
Ruotsista on löytynyt vuoden 2013 alusta lähtien, joka on näin ollen asetettu tutkimus-
periodin alkuvuodeksi. Tutkimusastelemasta on haluttu tehdä eteenpäin katsova ja näin 
selvittää, miten aloitushetken suosituimmat osakkeet ovat suoriutuneet seuraavan kah-
deksan vuoden aikana. 
 
Kansanosakkeiden vertailua varten on muodostettu kaksi portfolioita. Toinen muodos-
tuu kymmenestä Helsingin pörssin suosituimmasta yhtiöstä ja toinen portfolio koostuu 
Tukholman pörssin kymmenestä suosituimmasta yhtiöstä. Yhteen salkkuun on valittu 
täsmälleen 10 osaketta aiemmin esitettyihin hajautushyötyihin pohjautuen. Tutkimus-
menetelmän tarkoitus on olla hyödyllinen myös piensijoittajan näkökulmasta, joten 
osakkeiden määrää ei asetettu liian korkeaksi eikä osakkeilla käydä aktiivisesti kauppaa 
esimerkiksi säännöllisen uudelleentasapainottamisen kautta. Huomioitavaa on kuitenkin 
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se, että kymmenen osakkeen portfoliossa yksittäisellä osakkeella on suuri vaikutus koko 
portfolion tuottoihin.  
 
Tutkielman aineistona käytetään Thomson Reuters Datastream -tietokannasta kerättyä 
aikasarjadataa osakkeiden arvonkehityksestä ajanjaksolla 1.1.2013–31.12.2020. Tieto-
kannasta on noudettu osakkeiden ja vertailuindeksien kuukausittaiset tuotot. Tietokan-
nasta on hyödynnetty Total Return Indexiä (TRI), joka on kokonaistuottoindeksi eli se ku-
vaa osakkeiden hintojen kehitystä ja ottaa huomioon myös osingot uudelleensijoitettuna. 
Osingot sijoitetaan takaisin samaan yhtiöön ilman transaktiokustannuksia tai veroja. 
Näin tutkielmassa otetaan huomioon osinkojen vaikutus. 
 
Riskikorjattujen tuottojen laskemiseksi tarvitaan riskitöntä tuottoa. Riskittömän sijoituk-
sen tuottona käytetään Yhdysvaltojen 10 vuoden mittaisen valtionobligaation kuukausit-
taista keskiarvoa. Kuukausittainen data on haettu Yahoo Finance sivustolta (20.4.2021). 
Tutkielman tarkasteluajanjaksolla 1.1.2013–31.12.2020 keskimääräinen kuukausikorko 
on ollut 0,18 %. Riskittömän tuoton määrittäminen on haastavaa, koska valtiolainojen 
korot ovat pitkään olleet erittäin alhaiset, jopa negatiiviset Euroopassa. Yhdysvaltojen 
valtionobligaatio on valittu sen positiivisen tuoton vuoksi. Todellisuudessa yhtä oikeaa 




Seuraavaksi esitellään portfolioiden muodostamiseksi valitut kymmenen suosituinta 
pörssiyhtiötä Suomesta ja Ruotsista. Osakkeen suosittuus on mitattu omistajamäärällä. 
Suomen suosituimmat yhtiöt on valittu salkkuun arvopaperikeskus Euroclear Finlandin 
vuoden 2013 tilastojen perusteella, jotka osoittavat osakkeenomistajien lukumäärän. 
Vuosiluku on valittu siitä syystä, että se on vanhin tilasto, joka on sivustolta saatavilla. 
Data osoittaa kymmenen omistetuinta yhtiötä Suomessa 31.1.2013. Ruotsin suosituim-
mat yhtiöt on saatu Götensborgs-Postenin tammikuussa 2013 julkaiseman datan perus-




Eri tietolähteistä kerätyt tiedot osakkeenomistajamääristä laskevat tutkimustulosten 
luotettavuutta, sillä omistajamäärien laskentatavoissa saattaa olla poikkeavaisuuksia. 
Eroavaisuuksia aiheuttaa esimerkiksi se, että lasketaanko osakkeenomistajiin vain yksi-
tyissijoittajat vai myös yhtiöt sekä se, että lasketaanko kotimaisten omistajien lisäksi 
myös ulkomaiset omistajat. Eroavaisuudet lukumäärien laskennassa todennäköisesti ai-
heuttavat poikkeavaisuuksia ilmoitetuissa osakeomistajamäärissä. Tästä syystä lukuja ei 
tulisi verrata suoraan vuoden 2020 tietoihin. Omistajamääriä itsessään ei tässä tutkiel-
massa varsinaisesti vertailla eikä vertaaminen eri datalähteistä ole mieleistä.  
 
Osakkeet on valittu niin, että mukana on nykyään markkinoilla olevien osakkeiden lisäksi 
myös sieltä poistuneita osakkeita. Valinta kansanosakkeista on tehty tutkimusajankoh-
dan alkuvuoden 2013 mukaan ja sijoitus näihin osakkeisiin on tehty samana vuonna 
2013. Taulukko 4 esittää Suomen 10 omistetuinta osaketta 31.1.2013 ja Ruotsin 10 omis-
tetuinta osaketta 31.12.2012. 
 









Nokia 250 046 Telia 553 631 
Elisa 224 313 Ericsson 551 719 
Fortum 130 164 Swedbank 308 054 
UPM-Kymmene 97 571 SEB 276 735 
Sampo 82 363 Volvo 242 484 
Neste 77 257 H & M 194 199 
Stockmann 59 940 Investor 129 559 
Outokumpu 58 224 Sandvik 110 787 
Talvivaara 56 412 Scania 108 919 






Molempien maiden portfoliolle on valittu omat vertailuindeksit. Vertailuindekseiksi on 
valittu mahdollisimman laaja maakohtainen indeksi, koska kansanosakkeet muodostavat 
tavanomaisesti suuren osan suurimpia yrityksiä kuvaavien indeksien painosta. Mahdolli-
simman laaja indeksi on valittu myös siitä syystä, että niitä käytetään myöhemmin tut-
kielman laskelmissa markkinaportfolion asemassa kuvastamaan markkinatuottoa.  
 
Suomessa vertailuindeksiksi on valittu OMX Helsinki CAP GI -indeksi (OMXHCAPGI), joka 
on Helsingin pörssin tuottoindeksi. Tuottoindeksi on painorajattu, mikä tarkoittaa sitä, 
että yksittäisen yhtiön osuus indeksistä voi olla maksimissaan 10 prosenttia. Tällöin yli-
suuret yhtiökohtaiset painot eivät vaikuta indeksiin. Tuottoindeksi kuvaa osakemarkki-
noiden kehitystä ottamalla huomioon myös osingot, jotka tässä sijoitetaan takaisin myös 
portfolioiden kohdalla. Ruotsissa vertailuindeksiksi on valittu vastaavasti OMX Stock-
holm All Share CAP GI -tuottoindeksi (OMXSCAPGI), joka kuvaa Tukholman pörssin koko-
naistuoton kehitystä osingot huomioon otettuna. Tuottoindeksi on samalla tavoin paino-
rajoitettu. 
 
Seuraavaksi esitettävästä kuviosta 7 on nähtävissä indeksien kuukausidatasta muodos-
tettu tuottojen kumulatiivinen kehitys. Indekseille on asetettu alkuarvo 1000 päiväyk-









Tutkielman sijoitusperiodi alkaa 1.1.2013 ja päättyy 31.12.2020. Portfolioiden tuottoja 
verrataan vuositasolla sekä koko tarkastelujakson ajalta vertailuindekseihin. Portfoliot 
muodostettiin tasaosuuksin eli jokaisella osakkeella oli yhtä suuri paino sijoitusportfo-
liossa tarkasteluajanjakson alussa. Jos sijoitusportfolio sisältää 10 osaketta, niin jokaisen 
osakkeen ja sen tuoton painoarvo koko sijoitusportfoliosta 10 %. Painot on laskettu kaa-
valla 100 %/osakkeiden lukumäärä. Alkujaon jälkeen osakkeen arvonmuutoksesta riip-
puen osakkeiden painot saavat muuttua vapaasti.  
 
Tutkielmassa oletetaan, että osingot sijoitetaan uudelleen. Veroja ja kaupankäyntikuluja 
ei oteta huomioon. Transaktiokustannuksia ei huomioida, koska eri kaupankäyntialustat 
tarjoavat eri hinnoittelumalleja ja saman palveluntarjoajan sisällä tarjotaan tyypillisesti 
eri tasoja. Verotus pienentää sijoittajan saamia tuottoja, mutta tässä tutkielmassa pää-
omatuloverotus on jätetty tarkastelun ulkopuolella, sillä sen suuruus riippuu 
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pääomatulojen määrästä. Tulosten laskenta on suoritettu Microsoft Excel-ohjelmistolla, 
jonne Datastream-tietokannan aineisto on tuotu suoraan. 
 
Sijoitusportfolioiden suhteen tehdään uudelleenallokointia vain siinä tapauksessa, jos 
portfolioon kuuluva yhtiö poistuu pörssilistalta. Uudelleenallokointi tehdään silloin ky-
seisen vuoden lopussa. Listalta poistuneiden yritysten viimeisenä kuukausituottona on 
Datastreamin tieto. Kyseisen yhtiön osakkeissa oleva rahamäärä sijoitetaan muihin port-
folion osakkeisiin, jotta vältytään siltä, että osa portfoliosta olisi käteisenä. Seurauksena 
sijoitetun pääoman paino on jatkuvasti 100 prosenttia. Listalta poistumisten vuoksi tut-
kimusaineiston alkupäässä on enemmän havaintoja kuin tutkimusperiodin lopussa. Mo-
lemmissa kansanosakesalkuissa tapahtuu yksi listalta poistuminen tarkasteluperiodin ai-
kana. Datastreamin tarjoama data poistuneista osakkeista saattaa olla epätäydellistä tai 
puutteellista, joten tämän mahdolliset seuraukset tulosten luotettavuuteen on hyvä tie-
dostaa. Uudelleentasapainottamisesta mahdollisesti aiheutuvia kaupankäyntikustan-
nuksia tai veroseuraamuksia ei oteta huomioon. Mikäli yhtiöllä on kaksi eri osakesarjaa 
listattuna samaan pörssiin, niistä on valittu suuremman osakevaihdon omaava osake-
sarja.  
 
Aineistona käytetään Thomson Reuters Datastream -tietokannasta kerättyä dataa yhtiöi-
den ja vertailuindeksien kuukausittaista tuotoista. Osakkeiden ja vertailuindeksin tuotot 
lasketaan kuukausidatasta vähentämällä viimeisen kaupankäyntipäivän Total Return In-
dexin (TRI) arvosta edellisen kuukauden päätösarvo. Erotus jaetaan edellisen kuukauden 








Aineisto on alun perin kuukausikohtainen, mutta aineisto muunnetaan myös vuosikoh-
taiseksi, mikä tekee tuloksista havainnollisempaa. Keskimääräiset vuosituotot on las-




 ?̅?𝑖 ∗ 𝑛, (13) 
 
jossa ?̅?𝑖 on sijoitusportfolion 𝑖  kuukausituotoista laskettu aritmeettinen keskiarvo ja 𝑛 
on kuukausien määrä vuodessa. Vuotuinen keskihajonta on laskettu kuukausiaineiston 
pohjalta seuraavalla kaavalla: 
 
 𝜎𝑝𝑎 =  𝜎𝑡 ∗ √𝑛, (14) 
 
jossa portfolion kuukausittainen tuottojen keskihajonta 𝜎𝑡 ja 𝑛 on periodien määrä vuo-
dessa.  
 
Lopuksi aineiston pohjalta lasketaan portfolioiden ja indeksien kumulatiiviset tuotot geo-
metrisella laskukaavalla. Tuottojen lisäksi lasketaan riskikorjatun tuoton mittarit Sharpen 
luku, Treynorin luku, Sortinon indeksi ja Jensenin alfa. Riskikorjattujen tuottojen tarkas-
telu antaa paremman kuvan portfolioiden tarjoamasta ylituotosta. Edellä esitellyt riski-
korjatun tuoton mittarit on valittu siitä syystä, että ne ovat yleisesti hyväksyttäjä tapoja 
mitata osakkeiden tuottoa tieteenalan tutkimuksissa (ks. esim. Davydov ja muut, 2016; 
Filbeck ja muut, 2017).  
 
 
5.3 Tulokset  
5.3.1 Portfolioiden menestyminen 
Seuraavaksi esitetään omistajamäärien pohjalta muodostettujen kansanosakeportfolioi-
den keskimääräiset kuukausi- ja vuosituotot ajanjaksolta 1.1.2013-31.12.2020. Tuotto-
jen lisäksi taulukossa on kuvattu keskimääräiset kuukausi- ja vuosivolatiliteetit, jotka ku-
vastavat riskitasoa. Lyhenne kk. tarkoittaa kuukausittaista ja v. vuotuista.  Suomi-portfo-
lio esittää Suomen kansanosakkeista koostettua portfoliota ja Ruotsi-portfolio on koottu 
vastaavasti Ruotsin kansanosakkeita. Tutkimusajan keskimääräiset kuukausittaiset ja 
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vuosittaiset tuotot sekä keskihajonnat on laskettu tutkimusajanjakson keskiarvona ja ne 
esitetään taulukossa 5.  
 
Taulukko 5. Keskimääräiset vuosi- ja kuukausituotot sekä volatiliteetit 2013–2020. 
 
Portfolio Tuotto (kk.) Keskihajonta (kk.) Tuotto (v.) Keskihajonta (v.) 
Suomi 2,12 % 4,91 % 25,39 % 17,00 % 
Ruotsi 1,24 % 4,38 % 14,84 % 15,18 % 
OMXHCAPGI 1,19 % 4,26 % 14,26 % 14,74 % 
OMXSCAPGI 1,20 % 4,07 % 14,36 % 14,09 % 
Riskitön korko 0,18 %    
 
Taulukon 5 tulokset osoittavat, että molemmat kansanosakeportfoliot tuottivat keski-
määrin paremmin kuin omat vertailuindeksinsä. Tämä tarkoittaa sitä, että sijoittamalla 
kansanosakkeisiin sijoittaja olisi ansainnut markkinoita suurempaa tuottoa. Keskimää-
räistä vuosituottoa tarkasteltaessa ylivoimaisesti parhaiten on suoriutunut Suomi-port-
folio, jonka vuosituotto oli 25,39 %. Suomi-portfoliolla oli vastaavasti myös korkein kes-
kihajonta 17,00 %. Ruotsi-portfolio tuotti toiseksi korkeimman vuosituoton, joka oli 
14,84 % ja sen keskihajonta oli 15,18 %.  
 
Helsingin OMXHCAPGI- ja Tukholman OMXSCAPGI -indeksien tuotot olivat hyvin lähellä 
toisiaan, eikä volatiliteetin osalta erot olleet suuria. Näitä markkinaportfolioita vertailta-
essa hieman korkeampi vuosituotto eli 14,36 % oli Tukholman pörssin tuottoindeksillä. 
Helsingin pörssin vuosituotto oli 14,26 %. Alhaisempi volatiliteetti oli korkeamman tuo-
ton saaneella OMXSCAPGI-indeksillä eli 14,09 %. Helsingin tuottoindeksin volatiliteetti 
oli 14,74 %. 
 
Kaikki riskikorjatut mittarit on laskettu kuukausittaisen aineiston pohjalta, mutta esite-
tään vuosittaisina lukuina. Jensenin alfa ja Treynorin luku on annualisoitu kertomalla kah-




 𝑆𝑎 =  √𝑛 ∗ 𝑆 (15) 
 
 
jossa 𝑆𝑎on annualisoitu Sharpen/Sortinon luku, 𝑛 on periodien määrä vuodessa ja 𝑆 on 
kuukausiaineistosta laskettu Sharpen/Sortinon luku. 
 
Seuraavassa taulukossa 6 esitetään portfolioiden ja vertailuindeksien Sharpen luvut sekä 
Sortinon indeksit. Lisäksi taulukossa on mukana Downside deviation, jota hyödynnettiin 
Sortinon indeksin laskennassa. Downside deviation tai niin sanottu haitallinen volatili-
teetti tarkoittaa alle riskitöntä korkoa olevien tuottojen keskihajontaa. Sharpen luku on 
riskikorjatun tuoton suhdeluku, jossa riski tarkoittaa volatiliteettia ja Sortinon luvussa 
riski tarkoittaa haitallista volatiliteettia. Sharpen luku saattaa tuottaa vääristynyttä infor-
maatiota tilanteessa, jossa saavutetaan ylisuuria tuottoja, jotka lisäävät myös keskiha-
jontaa. Tästä syystä myös Sortinon indeksin käyttö riskikorjatun tuoton mittarina on pe-
rusteltua.  
 
Taulukko 6. Sharpen luku, Sortinon indeksi ja Downside deviation. 
 
Portfolio Sharpen luku Sortinon indeksi Downside deviation 
Suomi 1,3690 3,2216 2,09 % 
Ruotsi 0,8382 1,2477 3,07 % 
OMXHCAPGI 0,8243 1,1453 3,06 % 
OMXSCAPGI 0,8689 1,1587 3,05 % 
 
Taulukosta 6 nähdään, että kaikki Sharpen luvut ovat positiivisia eli otettu riski on ollut 
tuoton suhteen kannattavaa. Suurin Sharpen luku eli 1,3692 on Suomi-portfoliolla ja 
toiseksi suurin on Tukholman pörssi-indeksillä 0,8689. Mitä suurempi on Sharpen luku, 
sitä parempi on tuotto suhteessa riskiin. Sharpen luvulla mitattuna tuottojen järjestys ei 
ole enää siis sama kuin edellä esitetyillä keskimääräisillä tuotoilla. Nyt Ruotsi-portfolio 
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on kolmannella sijalla arvolla 0,8382 ja OMXHCAPGI-indeksillä on alhaisin Sharpen luku 
0,8243. Sharpen luvun pohjalta voidaan siis todeta, että Suomi-portfolio tuotti vertai-
luindeksiään paremmin, mutta Ruotsi-portfolio ei. 
 
Tarkasteltaessa Sortinon indeksin arvoja, huomataan, että ne ovat erilaisessa suuruus-
järjestyksessä kuin Sharpen luvut. Molemmilla portfolioilla on kuitenkin positiivinen Sor-
tinon luku. Suurin Sortinon indeksin arvo 3,2216 on Suomi-portfoliolla ja toiseksi suurin 
arvo 1,2477 on Ruotsin kansanosakeportfoliolla. Sortinon indeksin mukaan huonoiten 
on tuottanut Helsingin pörssin tuottoindeksi. Sortinon indeksin mukainen tuottojen suu-
ruusjärjestys on sama kuin keskimääräisillä tuotoilla. Sortinon indeksin tuloksista voi-
daan tulkita, että molemmat kansanosakeportfolion pärjäsivät vertailussa markkinain-
dekseille. 
 
Seuraavassa taulukossa 7 esitellään CAP-malliin pohjautuva riskikorjatun tuoton mittari 
Treynorin luku ja sen laskemiseen käytetyn beta-kertoimen arvo. Treynorin luku ottaa 
huomioon vain systemaattisen riskin, sillä yrityskohtainen riski on oletettavasti hajau-
tettu pois. Beta-kerroin on estimoitu portfolioiden ja markkinaportfolioiden ylituottojen 
regression kautta sekä kaavan 4 avulla. Regressiot on laskettu Excelillä ja Treynorin luku 
on laskettu aiemmin esitetyn kaavan 9 avulla.  
 
Taulukko 7. Treynorin luku ja beta-kerroin. 
 
Portfolio Treynorin luku Beta 
Suomi 0,2328 0,9998 
Ruotsi 0,1253 1,0161 
OMXHCAPGI 0,1215 1,0000 
OMXSCAPGI 0,1225 1,0000 
 
Taulukosta 7 havaitaan, että portfolioiden beta-kertoimet ovat hyvin lähellä ykköstä, ja 
luonnollisesti markkinaportfolioiden beta-kertoimet ovat arvoltaan 1. Ykköstä hyvin 
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lähellä olevat beta-kertoimet tarkoittavat sitä, että portfolioiden tuotot liikkuvat lähes 
identtisesti vertailuindeksiensä eli markkinoiden tuoton kanssa.  
 
Liitteessä 2 esitetään portfolioihin kuuluvien yksittäisten osakkeiden estimoidut beta-
kertoimet tutkimusajanjaksolta 2013–2020. Osakkeiden beta-kertoimet jakautuvat port-
folioiden beta-kertoimen molemmille puolille. Suuria poikkeamia ei näytä olevan, mikä 
tarkoittaa sitä, että kansanosakkeilla ei näytä olevan suurta systemaattista riskiä. Eri 
osakkeiden betat ovat tyypillisesti väliltä 0,2–2 (Nasdaq OMX Helsinki, 2011, s. 109). Mo-
lempien portfolioiden osakkeista löytyy esimerkiksi teleoperaattoreita, joilla on toimi-
alalle tyypilliset alhaiset beta-kertoimet. Suomi-portfoliossa Elisalla on alhaisin beta-ker-
roin 0,28 ja Ruotsi-portfoliossa alhaisin beta on Telialla, joka on 0,41. Alle yhden beta-
kertoimet tarkoittavat sitä, että osakkeet reagoivat markkinoiden muutoksiin keskimää-
räistä vähemmän. Portfolioista löytyy myös muutama hieman korkeampi beta-kerroin 
muihin verrattuna. Yli yhden beta-kertoimen osakkeet vaihtelevat markkinoihin verrat-
tuna voimakkaammin. Suomi-portfoliossa korkein beta-kerroin on Outokummulla, joka 
on 1,60. Ruotsi-portfoliossa korkein beta-kerroin on Scanialla, joka on 1,69.  
 
Edellä esitetystä taulukosta 7 voidaan nähdä, että molemmat portfoliot pärjäsivät ver-
tailuindekseille Treynorin luvulla mitattuna. Mitä korkeampi Treynorin luku, sitä parempi 
on sijoituksen riski-tuotto-suhde. Suurimman Treynorin luvun aikavälillä 2013–2020 sai 
Suomi-portfoliolla, jonka Treynorin luku oli 0,2328. Kaikkein heikoimmin on suoriutunut 
OMXHCAPGI-indeksi, jonka Treynorin luku oli 0,1215. Tulokset ovat linjassa aikaisemmin 
esitetyn Sortinon indeksin ja keskimääräisten tuottojen kanssa. 
 
Seuraavassa taulukossa 8 esitellään riskikorjattua ylituottoa kuvaava Jensenin alfa ja sen 
p-arvo, joka osoittaa tilastollista merkitsevyyttä. Tässä tutkielmassa käytetään p-arvoa 
0,05 tilastollisen merkitsevyyden rajana. Molemmat luvut on laskettu edellä esitettyjen 
beta-kertoimen tavoin portfolioiden ja markkinaindeksien ylituottojen välisestä regres-




Taulukko 8. Jensenin alfa, alfan p-arvo ja selitysaste. 
 
Portfolio Jensenin alfa Alfan p-arvo Selitysaste 
Suomi 11,1272 % 0,0005 0,7515 
Ruotsi 0,2835 % 0,8784 0,8898 
OMXHCAPGI 0,0000 0,0000 1,0000 
OMXSCAPGI 0,0000 0,0000 1,0000 
 
Positiivisen alfan on saavuttanut molemmat kansanosakeportfoliot eli ne ansaitsevat ris-
kikorjattua tuottoa markkinaportfoliotaan (indeksiä) vastaan. Tulokset ovat linjassa ai-
kaisemmin esitetyn kanssa. Jensenin alfa mittaa CAP- mallin mukaan ennustetun odote-
tun tuoton ja toteutuneen tuoton erotusta. Suomi-portfoliossa alfa on huomattavasti 
Ruotsi-portfoliota korkeampi. Suomi-portfolio on tuottanut, jopa 11,1298 % tuotto-odo-
tusta korkeampaa tuottoa. Ruotsi-portfolion alfa on 0,2835 %.  
 
Regressioanalyysin avulla on saatu myös Jensenin alfan tilastollinen merkitsevyys. 
Suomi-portfolion p-arvo 0,0005 on erittäin alhainen, joten sen alfaa voidaan pitää tilas-
tollisesti merkittävänä. Ruotsi-portfolion p-arvo on korkea 0,8784, joten tulos ei ole ti-
lastollisesti merkitsevä ja tulosta tulisi tulkita kriittisesti. Selitysasteet ovat noin 75–89 %, 




5.3.2 Kumulatiivisten tuottojen kehitys 
Seuraavaksi esitellään portfolioiden ja vertailuindeksien kokonaistuotot sekä kumulatii-
visten tuottojen kehitys aikavälillä 1.1.2013-31.12.2020. Jotta portfolioiden suoriutumi-
sen vertailu olisi mielekkäämpää, portfolioille ja indekseille on asetettu alkuarvo 1000 
päivämääränä 31.12.2012. Seuraavaksi esiteltävät kumulatiiviset tuotot auttavat havain-
nollistamaan paremmin, kuinka sijoitus kansanosakesalkkuihin olisi tosielämässä tuotta-
nut. Portfolioiden kehitystä tarkastellaan vuosittain ja lisäksi taulukossa esitetään 
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ajanjakson kokonaistuotto. Seuraava taulukko 9 osoittaa sijoitetun alkupääoman kasvun 
tarkasteluajanjaksolla alkuarvosta 1000.  
  
Taulukko 9. Portfolioiden kehitys tarkastelujaksolla 2013–2020. 
 
 Suomi-portfolio Ruotsi-portfolio 
Vuosi Indeksipiste Vuosituotto % Indeksipiste Vuosituotto % 
 1000 - 1000 - 
2013 1276,95 27,69 % 1297,03 29,70 % 
2014 1591,67 24,67 % 1601,84 23,50 % 
2015 2063,11 29,62 % 1708,56 6,66 % 
2016 2555,57 23,87 % 1900,04 11,21 % 
2017 3064,07 19,90 % 2046,73 7,72 % 
2018 3465,35 13,10 % 2065,39 0,91 % 
2019 4656,76 34,38 % 2535,06 22,74 % 
2020 6699,45 43,87 % 2972,76 17,27 % 
Kumulatiivinen 
vuosituotto 26,84 %  14,59 % 
Kokonaistuotto 569,94 %  197,28 % 
 
Taulukko 9 osoittaa, että kokonaistuotolla mitattuna Suomi-portfolio on menestynyt yli-
voimaisesti verrattuna Ruotsi-portfolioon. Suomi-portfolion kokonaistuotto oli 569,94 %. 
Ruotsi-portfolion kokonaistuotto tutkimusajanjaksolta oli 197,28 %. Vuosituottojen tar-
kastelu osoittaa myös sen, että jokaisen vuoden tuotto on ollut positiivinen. Vuosittais-
ten tuottojen tarkastelu auttaa havaitsemaan, että osakemarkkinat ovat olleet hyvin 
noususuhdanteiset koko tutkimusperiodin ajan. Suomi-portfolion vuoden 2020 vuosi-
tuotto 43,87 % oli suurempi kuin minään toisena vuotena. Tämä on yllättävää, kun pohtii 
koronapandemian aiheuttamaa saman vuoden pörssiromahdusta. Tässä kohden on hyvä 
palauttaa mieleen osiossa 2 esitettyjä tilastoja osakesuosion kasvusta juuri vuonna 2020, 
jotka saattavat osittain selittää tätä korkeaa vuosituottoa. Juuri avatut osakesäästötilit 
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kannustivat yksityissijoittajia osakesijoittamiseen ja osakemarkkinoille astui paljon uusia 
osakesäästäjiä. Koskaan aiemmin ei ole ollut niin paljon suomalaisia osakkeenomistajia 
kuin vuonna 2020. Suomen Osakesäästäjien ja Pörssisäätiön (Pörssisäätiö, 2020a) teet-
tämän sijoittajabarometrin mukaan yksityissijoittajat hyödynsivät laskevia osakekursseja 
ja kyselyyn vastanneista yli puolet kasvattivat osakeomistuksiaan koronapandemian ai-
kana. 
 
Seuraava taulukko 10 esittää vertailuindeksien kokonaistuotot ja kehityksen vuositasolla. 
Yhdessä taulukoista 9 ja 10 voidaan tulkita, että molemmat kansanosakeportfoliot ovat 
kokonaistuotollaan voittaneet vertailuindeksit. Ruotsi-portfolion tuotto on suurempi 
kuin sen vertailuindeksin, mutta huomattavasti pienempi kuin Suomi-portfolion tuotto.  
 
Taulukko 10. Vertailuindeksien kehitys tarkastelujaksolla 2013–2020. 
 
 OMXHCAPGI OMXSCAPGI 
Vuosi Indeksipiste Vuosituotto % Indeksipiste Vuosituotto % 
 1000 - 1000 - 
2013 1316,34 31,63 % 1277,72 27,77 % 
2014 1455,56 10,58 % 1477,99 15,67 % 
2015 1687,29 15,92 % 1628,61 10,19 % 
2016 1911,38 13,28 % 1786,35 9,69 % 
2017 2131,88 11,54 % 1960,33 9,74 % 
2018 2048,92 -3,89 % 1878,81 -4,16 % 
2019 2467,83 20,45 % 2528,34 34,57 % 
2020 2854,11 15,65 % 2896,35 14,56 % 
Kumulatiivinen 
vuosituotto 13,18 %  13,37 % 
Kokonaistuotto 185,41 %  189,63 % 
 
Taulukosta 10 nähdään, että myös vertailuindeksit ovat tuottaneet hyvin. Helsingin pörs-
sin kokonaistuotto oli 185,41 % ja Tukholman pörssin kokonaistuotto oli hieman 
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korkeampi 189,63 %. Taulukosta 10 on myös tulkittavissa, että ajanjaksolla on ollut enim-
mäkseen positiivisia vuosituottoja. Ainoat negatiiviset vuosituotot ovat tulleet vuonna 
2018. Tutkimusajanjakso ei ole riittävän pitkä, että mukaan olisi saatu osakemarkkinoi-
den suurempaa laskukautta ja tätä kautta enemmän negatiivisia vuosituottoja. Mukana 
on kuitenkin vuosi 2020, jonka alkupuoliskolla koettiin suuri osakemarkkinoiden lasku. 
Vuoden 2020 loppuun mennessä osakekurssit olivat kuitenkin jo suurelta osin toipuneet 
alkuvuoden jyrkästä pudotuksesta. Koronapandemian vaikutus osakemarkkoihin on näh-
tävissä kuviossa 8 maaliskuun 2020 kohdalla. Kuvio 8 esittää yhteenvetona portfolioiden 
ja vertailuindeksien kehityksen alkuarvosta 1000.  
 
 
Kuvio 7. Portfolioiden ja indeksien kumulatiiviset tuotot 2013–2020. 
 
Kuviosta 8 on tulkittavissa, että Suomi-portfolio tuotti reilusti yli vertailuindeksinsä ja 
Ruotsi-portfolion. Sen arvo kasvoi alkuarvosta 1000 arvoon 6699,45. Tämä tarkoittaa 
569,94 % kumulatiivista kokonaistuottoa. Ruotsi-portfolio nousi arvoon 2972,76 eli sen 





Kuviosta 8 voidaan tulkita, että indeksien tuotot ja Ruotsi-portfolio ovat kehittyneet läpi 
tarkastelujakson hyvin samalla tavalla verrattuna toisiinsa. Indekseistä hieman parem-
min on tuottanut Tukholman pörssin yleiskehitystä kuvaava OMX Stockholm All Share 
Cap- tuottoindeksi. Se on noussut alkuarvosta 1000 arvoon 2896,35 joulukuun 2020 lop-
puun mennessä. Tämä tarkoittaa yhteensä 189,63 % kumulatiivista kokonaistuottoa. Vas-
taavalla aikajaksolla Helsingin pörssin kokonaistuotto oli 185,41 %. 
 
Seuraavaksi tarkastellaan portfolioiden muodostaneiden yksittäisten osakkeiden koko-
naistuottoja tutkimusajalla 2013–2020. Tällä tavoin pyritään havainnoimaan yksittäisten 
yhtiöiden vaikutus koko portfolion tuottoon. Alkuperäisen tasajaon jälkeen yksittäisten 
osakkeiden painoa ei rajattu eli hyvin kehittyneiden osakkeiden painoarvo portfoliossa 
kasvoi samalla kun heikosti suoriutuneiden osakkeiden paino laski. Osakkeiden kokonais-
tuotot esitetään taulukossa 11. 
 
Taulukko 11. Yksittäisten yhtiöiden kokonaistuotot 2013–2020. 
 
Suomi Kokonaistuotto Ruotsi Kokonaistuotto 
Neste 2208,82 % Investor 347,06 % 
UPM-Kymmene 410,95 % Billerud 204,05 % 
Elisa 306,63 % Volvo 179,90 % 
Orion 144,98 % Sandvik 138,68 % 
Fortum 144,97 % SEB 124,14 % 
Sampo 116,98 % Ericsson 85,11 % 
Nokia 35,15 % Swedbank 81,91 % 
Outokumpu -48,86 % Scania 52,63 % 
Stockmann -90,71 % Telia 26,66 % 




Taulukosta 11 voidaan tulkita, että yksittäisten yritysten tuottoerot ovat valtavat. Suomi-
portfolion menestys pohjautuu pitkälti yhden yhtiön varaan. Kyseessä on Neste, jonka 
kokonaistuotto tarkasteluperiodilta on huimat 2208,82 %. Toisaalta Suomi-portfoliosta 
löytyy useita epäonnistumisia. Jopa kolme osaketta päätyivät tarkasteluperiodin päät-
teeksi negatiiviseen kokonaistuottoon. Yksi näistä on Talvivaaran kaivososakeyhtiö, joka 
ajautui konkurssiin ja poistettiin salkusta jo vuoden 2014 lopussa. Datastreamin tieto ei 
anna välttämättä täydellistä tietoa listalta poistuneista yhtiöstä, joten alkuperäistä dataa 
on muokattu Talvivaaran kohdalla, jotta laskelmat antaisivat todellisen 100 %:n sijoituk-
sen menetyksen. 
 
Ruotsi-portfolion osakkeiden tuotot asettuvat huomattavasti pienemmälle vaihteluvä-
lille. Suurin kokonaistuotto on tullut Investorin osakkeesta, joka tuotti 347,06 %. Pienin 
tuotto oli H&M, jonka kokonaistuotto oli 4,19 %. Tarkasteluperiodin aikana Ruotsi-port-
foliosta poistui Scania yritysoston seurauksena. Tämä osake poistettiin salkusta vuoden 
2014 lopussa ja siitä jäi myyntivoitto 52,63 %. Yksikään Ruotsi-portfolion osake ei siis 
päätynyt tarkasteluperiodin loppuhetkellä tappiolle.  
 
 
5.3.3 Osakkeiden painot ja osinkojen vaikutus 
Seuraavaksi tarkastellaan, mitkä ovat osakkeiden painot salkussa tarkasteluperiodin 
päätteeksi 31.12.2020. Menetelmä osiossa kuvailtiin, miten portfoliot muodostettiin 
aluksi tasaosuuksiin, jolloin jokaisella osakkeella oli yhtä suuri paino portfoliossa. Suomi- 
ja Ruotsi-portfoliot muodostuivat kymmenestä osakkeesta, jolloin yksittäisen osakkeen 
paino oli tasapainoilla 10 %. Alkuperäisen tasajaon jälkeen osakkeiden painojen sallittiin 
muuttua vapaasti osakkeen arvonkehityksen mukaisesti.  
 
Yksittäisten osakkeiden tarkastelu edellä osoitti niiden kokonaistuotoista löytyvän paljon 
vaihtelua. Seurauksena hyvin menestyneiden osakkeiden osuus koko portfoliosta kasvoi 
samalla kun heikosti menestyneiden osakkeiden osuus laski. Seuraavaksi esitellään 
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portfolioiden sisältö sijoitusperiodin päätteeksi eli 31.12.2020. Kuvio 9 esittää Suomi-




Kuvio 8. Suomi-portfolio 31.12.2020. 
 
Nesteen kurssinousun seurauksena, sen osuus koko salkun painosta kasvoi kaikkein suu-
rimmaksi. Sen paino sijoitusperiodin päätteeksi oli 56 %. Nesteen osake tuotti erinomai-
sesti tarkasteluajanjaksolla, mikä selittää suurelta osin myös koko Suomi-portfolion hy-
vää menestystä. Portfoliossa oli myös kolme heikosti suoriutunutta osaketta, joiden ar-
vonmuutoksen mukana, niiden paino salkussa laski nopeasti. Salkusta poistettiin Talvi-
vaaran osake vuoden 2014 päättyessä, joten sen paino portfoliossa on 0 %. Outokumpu 
ja Stockmann suoriutuvat sijoitusperiodilla heikosti, jonka kautta osakkeiden painot sal-
kussa laskivat nopeasti ja lopulta lähes nollaan prosenttiin.  
 
Jos portfoliossa haluttaisiin pitää kiinteät tasapainot, uudelleentasapainottaminen tar-
koittaisi sitä, että hyvin menestyneitä yhtiöitä myytäisiin pois, sillä arvonnousun seurauk-
sena niiden paino portfoliossa on kasvanut.  Vastaavasti huonosti menestyneitä yhtiötä 
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ostettaisiin lisää, jotta niiden paino salkussa nousisi takaisin toivottuun painoon. Näin ei 
kuitenkaan tehdä, mikä osaltaan selittää Suomi-portfolion hyvää menestystä. Tyypilli-
sesti uudelleentasapainottaminen siis alentaisi portfolion tuottoja, mutta samalla myös 
riskiä. Suomi-portfoliossa oli sekä erittäin hyvin menestyneitä osakkeita, että erittäin 
huonosti menestyneitä osakkeita. Hyvin menestyneet osakkeet kasvattivat suhteellista 
osuuttaan salkussaan ja näin ne vaikuttivat tuottoihin suhteellisesti enemmän. Huonosti 
menestyneiden osakkeiden osuus salkussa laski, jolloin niiden negatiivinen tuotto ei vai-
kuttanut suhteellisesti paljon portfolion kokonaistuottoon.  
 
Portfolion uudelleen tasapainottaminen olisi toisaalta hyvin perusteltua, sillä se on mer-
kittävä tekijä riskin hallinnan näkökulmasta. Seuraava kuvio 10 esittää Ruotsi-portfolion 




Kuvio 9. Ruotsi-portfolio 31.12.2020. 
 
Kuviosta 10 voidaan tulkita, että Ruotsi-portfolion osakkeiden painot ovat jakautuneet 
huomattavasti tasaisemmin verrattuna Suomi-portfolioon. Ruotsi-portfoliosta 
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poistettiin Scania vuoden 2014 päättyessä, joten sen paino portfoliossa on 0 % sijoitus-
periodin päätteeksi.  
 
Viimeisenä esitellään, kuinka paljon kansanosakkeiden tuotoista koostui osingoista ja 
paljonko kurssinoususta. Kansanosakeportfolioiden arvonnousun laskemista varten on 
käytetty Datastreamista kerättyä kuukausittaista Price Index (PI) eli hintaindeksi dataa. 
Kyseinen hintaindeksi osoittaa ainoastaan osakkeen hinnan muutoksen, eikä ota huomi-
oon osinkoja, jotka on otettu huomioon aiemmin esitetyissä kokonaistuotoissa. Laskel-
mat on suoritettu samalla menetelmällä kuin edellä kokonaistuottojen kohdalla ja ajan-
jakso on sama 2013–2020. Portfolioille on annettu alkuarvo 1000 päivämääränä 
31.12.2012, jotta tuottoja olisi helpompi vertailla. Vertailun selkeyden vuoksi Suomi- ja 
Ruotsi-portfoliot esitetään omissa kuviossa. Seuraava kuvio 11 osoittaa Suomi-portfolion 





Kuvio 10. Suomi-portfolion arvonnousu vs. kokonaistuotto 2013–2020. 
 
Kuviosta 11 on tulkittavissa, että kokonaistuotto on tutkimusperiodin päätteeksi huo-
mattavasti korkeampi kuin pelkkä arvonnousu eli hinnan muutos. Osingot uudelleen 
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sijoitettuna Suomi-portfolio saavuttaa 569,94 %:n kokonaistuoton. Samalla ajanjaksolla 
Suomi-portfolion arvonnousu on vain 204,60 %, joka on yli puolet pienempi. Kuvion 11 
perusteella tuottoja vertailtaessa on nähtävissä, että tärkeä elementti on sijoitusajan pi-
tuus. Kahden eri tuoton ero on sitä suurempi mitä pitempi aikaväli on kyseessä. Tämä 
osoittaa sen, että osinkojen uudelleen sijoittamisesta ei ole saatavilla merkittävää hyötyä 
lyhyellä aikavälillä. Parhaat tulokset osinkojen uudelleen sijoittamisesta näkyvät riittävän 
pitkällä sijoitusajalla korkoa korolle -efektin kautta. Seuraava kuvio 12 esittää Ruotsi-




Kuvio 11. Ruotsi-portfolion arvonnousu vs. kokonaistuotto 2013–2020. 
 
Kuviosta 12 on havaittavissa, että Ruotsi-portfolion tulokset ovat hyvin samankaltaiset 
kuin Suomi-portfolion kohdalla. Kokonaistuotto on tutkimusperiodin päätteeksi huomat-
tavasti korkeampi kuin pelkkä arvonnousu. Mitä pidempi sijoitushorisontti, sitä suurempi 
hyöty osinkojen uudelleensijoittamisesta on saatavissa. Ruotsi-portfolion kokonaistuotto 
oli 197,28 %. Ruotsi-portfolion hinnan muutos ajanjaksolla oli vain 75,72 %. Tässä on 
nähtävissä sama piirre kuin Suomi-portfoliossa eli osingot uudelleen sijoittamalla saavu-
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Arvonnousun ja kokonaistuoton vertailu antaa hyödyllistä tietoa siitä, miten suuri vaiku-
tus osinkojen uudelleen sijoittamisella on. Kuvioiden kautta tehty vertailu korostaa myös 
sijoitushorisontin tärkeää roolia. Pitkällä aikavälillä Suomen ja Ruotsin kansanosakeport-




Kotitalouksien sijoitusinto on kasvanut kovaa vauhtia osakemarkkinoilla. Osakkeita omis-
tavien kotitalousomistajien määrä oli Suomessa vuoden 2021 alussa korkeammalla kuin 
koskaan aiemmin (Pörssisäätiö, 2021). Uutiset ja sosiaalisen median alustat käsittelevät 
kasvanutta sijoitusintoa ja otsikoissa esiintyy sijoittamisen suurimpia trendejä. Rahojen 
siirtäminen johonkin tuottavampaan on ollut positiivinen ilmiö, sillä suomalaisilla on tyy-
pillisesti matala korkoisilla tai jopa nollakorkoisilla talletustileillä suuria summia. Suomen 
pankin (2020) mukaan suomalaisten kotitalouksien talletuskanta ylitti 100 mrd. euroa 
kesäkuun 2020 lopussa. Suomalaisten innostuminen osakesijoittamisesta herättää kui-
tenkin myös mielenkiintoa tutkia sitä, miten kotitalouksien sijoituspäätöksenprosessi 
muodostuu ja sitä, miten menestyksellisesti suosituimmat sijoituskohteet ovat suoriutu-
neet. Tämän tutkielman avulla saavutettiin pidemmän aikavälin syvällisempi katsaus kan-
sanosakkeiden todelliseen suoriutumiseen. Jokaisella sijoittajalla on vapaus tehdä sijoi-
tuspäätöksiä omien mieltymysten mukaan, mutta kuten käyttäytymistaloustieteen tut-
kimus on osoittanut, yksityissijoittajat eivät aina tee oman varallisuuden suhteen opti-
maalisia valintoja. Päätöksentekoprosessi saattaa olla haitallinen sijoitusten pitkän aika-
välin tuottoa ajatellen.  
 
Tämän tutkielman tavoitteena oli selvittää, miten Suomen ja Ruotsin omistetuimmat 
osakkeet ovat menestyneet tarkasteluajanjaksolla 2013–2020. Portfolioiden keskimää-
räiset tuotot osoittavat molempien kansanosakeportfolioiden menestyneen paremmin 
kuin niiden vertailuindeksit. Myös riskikorjattujen suoritusmittareiden kautta tarkastel-
tuna nähdään portfolioiden suoriutuneen vertailuindeksejä paremmin yhtä poikkeusta 
lukuun ottamatta. 
 
Portfolioiden beta-kertoimet olivat tarkastelujaksolla hyvin lähellä ykköstä, joten korke-
ampaa tuottoa suhteessa markkinoiden tuottoon ei voida selittää suoraan korkeammalla 
systemaattisella riskillä. Riskikorjatuilla tuottomittareilla saatiin ristiriitaisia tuloksia, kun 
Suomi-portfolion Sharpen luku ylitti vertailuindeksinsä, mutta Ruotsi-portfolion ei. Näin 
ollen Ruotsin kansanosakeportfolion tuotto ei ollut parempi keskihajonnalla mitattuun 
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riskiin nähden. Toiset riskimittarit Sortinon indeksi, Treynorin luku ja Jensenin alfa osoit-
tivat molempien kansanosakeportfolioiden suoriutuneen paremmin kuin oma vertailuin-
deksi. Kun Suomen ja Ruotsin kansanosakeportfolioita verrattiin toisiinsa, Suomi-portfo-
lio suoriutui huomattavasti paremmin.  
 
Suomi-portfolion menestykseen vaikutti merkittävästi yksi yritys, Neste. Yksittäisten yh-
tiöiden painoarvojen muutoksia ei rajoitettu, joten hyvin menestyneen Nesteen paino 
oli tutkimusperiodin päätteeksi yli 50 % koko salkusta. Alun perin tutkielman portfoliot 
muodostetaan tasaosuuksin, jolloin yhden osakkeen paino oli 10 %. Näin aloitushetkellä 
saavutettiin hajautushyötyä, mutta silti yksittäisen osakkeen merkitys portfolion tuottoi-
hin oli suuri. Tutkielman tarkasteluajanjakson edetessä molemmista portfolioista tippui 
yhden yhtiön osakkeet pois, jolloin yksittäisen yhtiön vaikutus voimistui entisestään. Tätä 
voidaan pitää toteutetun sijoitusstrategian heikkoutena. Osakkeiden alhaisella lukumää-
rällä ja painojen rajoittamattomuudella oli suuri vaikutus erityisesti Suomi-portfolion 
tuottoon, jossa yksittäisten osakkeiden kokonaistuottojen välillä oli paljon variaatiota. 
Huomion arvoista on myös se, että yksi Suomi-portfolion osakkeista meni konkurssiin ja 
tämän lisäksi kaksi muuta osaketta päätyi tutkimusperiodin lopuksi selvästi tappiolle. 
Näiden osakkeiden arvon laskiessa, niiden painoarvo koko salkusta myös laski, jolloin ne-
gatiivinen vaikutus koko salkun tuottoon oli maltillinen ja Nesteen hyvä kehitys pääsi vai-
kuttamaan entistä enemmän. 
 
Yhteenvetona voidaan todeta, että keskimäärin kansanosakkeisiin on kannattanut sijoit-
taa sijoitusperiodilla 2013–2020. Tutkielman tulokset osoittavat myös sen, että merkit-
tävä osuus kokonaistuotosta perustuu osinkojen uudelleen sijoittamiseen, jonka vaiku-
tus voimistuu sen mukaan, mitä pidempi sijoitusperiodi on kyseessä.  
 
Valitun ajanjakson merkitystä tulisi arvioida kriittisesti, sillä tutkimusajanjakso oli osake-
markkinoilla pitkälti vain noususuhdannetta. Alkuvuoden 2020 osakemarkkinoiden pu-
dotuksesta palauduttiin nopeasti ennen sijoitusajanjakson päättymistä vuoden lopussa. 
Ajoittamisella eli osakesijoittamisen aloittamisella ja sieltä poistumisella saattaa olla 
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suurikin merkitys sijoituksen tuottoihin, erityisesti jos sijoitusaika on lyhyt. Niin indek-
seillä kuin portfolioilla päästiin hyviin tuottoihin, ja vuosittaisia tuottoja tarkasteltaessa 
joukosta löytyi negatiivisia tuottoja vain yhden vuoden kohdalta.  
 
Tutkielman tulokset jättävät paljon mahdollisuuksia jatkotutkimukselle. Sijoitusstrate-
gian voisi toteuttaa useilla vaihtoehtoisilla tavoilla. Sijoitusstrategiaan voisi liittää uudel-
leentasapainottamista rajaamaan yksittäisten osakkeiden vaikutusta koko portfolion 
tuottoon. Tällöin yksittäisen osakkeen paino ei kasvaisi suureksi, mikä olisi perusteltua 
riskinhallinnan näkökulmasta. Kansanosakkeisiin perustuvan sijoitusstrategian voisi to-
teuttaa myös esimerkiksi valitsemalla joka vuosi uudet kansanosakkeet, joihin sijoitetaan 
yhdeksi vuodeksi. Tutkimusta olisi mielenkiintoisa laajentaa maantieteellisesti ja vertailla 
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Liite 1. Omistetuimmat yhtiöt toimialaluokittain 2020. 
 
Yhtiöt Toimialaluokat Maa 
Telia Tietoliikennepalvelut Ruotsi 
Ericsson Tietoliikennepalvelut Ruotsi 
Swedbank Rahoitus Ruotsi 
Investor Rahoitus Ruotsi 
Volvo Teollisuustuotteet ja -palvelut Ruotsi 
SEB Rahoitus Ruotsi 
H&M Kulutushyödykkeet Ruotsi 
Kinnevik Rahoitus Ruotsi 
Handelsbanken Rahoitus Ruotsi 
SSAB Perusteollisuus Ruotsi 
Nordea Bank Rahoitus Suomi 
Nokia Tietoliikennepalvelut Suomi 
Fortum Yleishyödylliset palvelut Suomi 
Elisa Tietoliikennepalvelut Suomi 
Sampo Rahoitus Suomi 
UPM-Kymmene Perusteollisuus Suomi 
Wärtsilä Teollisuustuotteet ja -palvelut Suomi 
Neste Energia Suomi 
Finnair Kulutushyödykkeet Suomi 






Liite 2. Yksittäisten osakkeiden beta-kertoimet 2013–2020. 
Suomi Beta Ruotsi Beta 
Nokia 1,32 Telia 0,41 
Fortum 1,19 Ericsson 0,64 
Elisa 0,28 Swedbank 0,93 
Sampo 1,00 Investor 1,06 
UPM-Kymmene 1,30 Volvo 1,37 
Neste 1,15 SEB 1,12 
Outokumpu 1,60 H&M 1,30 
Orion 0,68 Sandvik 1,32 
Stockmann 0,92 Billerud 0,97 
Talvivaara 1,14 Scania 1,69 
 
